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

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

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

�

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

��s�Zz�,�WWz�Θ�,��>d,z�E�t�z��Z�dK�zKh��>>͊͊�
�

DǇ�ŚĞĂƌƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ďƌŝŵŵŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶǇ�ŵĂŶǇ�
ŐŝĨƚƐ͕�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ůĞƚƚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶĞǁ�/�ǁĂƐ�Ăƚ�Ă�ůŽǁ�Ğďď͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�/�ǁĂƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝůů�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĞƐƚŝǀĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͕�ǁŚŝůĞ�
ďŽƵƋƵĞƚƐ�ŽĨ� ĨůŽǁĞƌƐ͕�ĞǀĞŶ� ĨŽŽĚ�ŚĂŵƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�
ĂƌƌŝǀĞ͕�ŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚƉŽƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƌŵƚŚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ŵǇ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͕�

ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ǆǆǆǆ�zŽƵ�ĞĂĐŚ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ��ŽŶŽƌ͕�ǁŚŽ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ϮϬϭϴ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ĂƌĚƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�KƵƌ��ŽŶŽƌ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăůů�
ƉŽƐƚĂŐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŐŝĨƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ŐƌĂǀĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ǁĞ�ŽǁĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�
ƉƌŝĐĞ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘��ůǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ƉƌŝĚĞ͕�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�
ƚŽĚĂǇ�Ă� ǀĂůƵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͘� /Ŷ� ƚƵƌŶ͕� ƚŚĞǇ�ŽĨĨĞƌ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞǁĂƌĚ�ƐĂĚůǇ�Ɛƚŝůů�ůĂĐŬŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�Z�&�͙�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�
�

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͗�ϭϵϭϴ�ʹ�ϮϬϭϴ͘�
�

�ǁĂƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ŽƵƌ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�DĂǇ�ǁŝůů�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�
ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�dŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͊�dŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ƉůĂĐĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ZĞƵŶŝŽŶ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ��ŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�^ƵŝƚĞ�Ăƚ�dŚĞ�,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ͕�EŽƌǁŝĐŚ�EŽƌƚŚ͖�/�ǁŽƵůĚ�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�
ƚŽ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ��ŽŽŬŝŶŐ�&Žƌŵ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�DĞŶƵ��ŚŽŝĐĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƐĞŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ŵĞ�Ăƚ�
ǇŽƵƌ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͘�/�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĞǀĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ�DĂǇ͘�/�ƌĞĂůŝƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƵƐƵĂůůǇ�
ǁŚĞŶ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�,ŽƌƐŚĂŵ�^ƚ�&ĂŝƚŚ͕�ǁĞ�ďŝĚ�Ă�ĨŽŶĚ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘��Ƶƚ�ƉůĞĂƐĞ͕�ŵĂŬĞ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕�ŽŶĐĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�
ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�sŝůůĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�
ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ŝƌ��ŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�WĂƌĂĚĞ͘�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�ŽĨĨĞƌƐ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͕� ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů� ďĞ� ŽŶ� ŽĨĨĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ƉĂŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ� �ǀĞŶƚ� ŽŶ� ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ� ϮϬϭϳ͘�DŝŬĞ� ŝƐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂƐ�/�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�
ǁĂƌƚŝŵĞ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�Ă�ƌĂƌĞ�ƚƌĞĂƚ͘�
�

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĐŽŵĞƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�
ƌĞĂĚ͘��
�

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�EĞǁ�zĞĂƌ͘�/ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�/�ůŽǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͘�DǇ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƐůŽǁĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƐƐƵƌĞĚ� ͙� ĐŽŵĞ� ŝƚ� ǁŝůů͊͊� zŽƵ� ĂƌĞ� ǀĂůƵĞĚ͘� /� ŚĂǀĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ďĞŝŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ĚĞĂƌ�DĂƌƚŝŶ�ĂŶĚ��ŝůĞĞŶ͛Ɛ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ƚŚĂƚ�ůŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬƐ�ďŽƚŚ�ǁĂǇƐ͘�/�ƌĞŵĂŝŶ�ĚĞĞƉůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉŽƵƌŝŶŐ�
ŽĨ�ŵĂŝů�/�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ůŝĨĞůŝŶĞ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌƐ͊����
�
�
�
�

/RYH�	�+XJV���
-DQLQH�[[�
�

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

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



��
�

�
'HDU�)ULHQGV��
�
�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�/�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�EĞǁ�zĞĂƌ͘�dŽĚĂǇ͕�/�Ăŵ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WĞŶŶŝŶĞƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƐŶŽǁͲĐŽǀĞƌĞĚ�ĨŝĞůĚƐ͘�DǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐĂƌ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌƚƵŝƚŽƵƐ͘�dŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�ĐŽĂƐƚͲƚŽͲĐŽĂƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͘�
�

:ĂŶŝŶĞ� ĂŶĚ� /� ǁĞƌĞ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕� ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕� ƚŚĞ� ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ� ZĞƵŶŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƉůĂŶƐ͘�dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽůǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŶŽƚͲƐŽͲŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ăƚ�
ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ůŽƐƐ͘�EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚͲĐƵƚƚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ůĂƐƚ�DĂǇ͕�/�Ăŵ�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶĐƵƌ�Ă�ĚĞĨŝĐŝƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƉŽƵŶĚƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘�KƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉŽƐƚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ� ůŝĨĞďůŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ʹ�ǁŝƚŚ�:ĂŶŝŶĞ͛Ɛ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞĚŝƚŝŶŐ͕� ŝƚ�
ƌĞĂĐŚĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ǁĂǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĞŶƚŝĨƵů�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ĨŽƵƌ�ĞĚŝƚŝŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĂƚ͘�dŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘�/�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�
ƉƵƚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽŶ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�ŝŶ�DĂǇ͘��ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐůǇ͕�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƚŝŵĞƐ͘��ŵĂǌŝŶŐůǇ͕�ŽǀĞƌ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůŝǀĞ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌŝĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ͕�ƚŽ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�dŚĂŝůĂŶĚ͘�
�

KƵƌ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŚĂƐ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ZĞƵŶŝŽŶ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘� /� ĞǆƉĞĐƚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƵƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘�&Žƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�;ďǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
Ă�ŬŝŶĚ�ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌͿ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝŶŶĞƌ�ďǇ�͚ϰϬƐͲĞƌĂ�^ŝŶŐĞƌ�,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĞŶƵĞƐ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁŝĐŚ�
ĂƌĞĂ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŚĞĂĚ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ŽĨ͗�
��

DĂǇ�ϭϱ�ʹ�ϭϳ͕�ϮϬϮϬ�
DĂǇ�ϭϰ�ʹ�ϭϲ͕�ϮϬϮϭ�

�

�ůů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǀĞƌͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘�Z�&�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŽĨ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ŚĂƐ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƐĞĞŶ�ĂŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞƌŽŝƐŵ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ǀĞƌǇ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗�
�

͚dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ĂŶĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ� ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕� ŝĨ�ǁŝƐŚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͕�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛͘�

�

tĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�tŽƌůĚ�tĂƌƐ͕�ďƵƚ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŽŶĞ� ĨŽƌ� ƵƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� ZĞƉŽƌƚ� ďǇ�'ĞŶĞƌĂů� :ĂŶ� ^ŵƵƚ͕�ǁŚŝĐŚ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ĚĞďĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�;�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ��Đƚ�ϭϵϭϳ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ZŽǇĂů��ƐƐĞŶƚ�ďǇ�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�
s�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϭϳ͘���ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŽŶ�ϭ��Ɖƌŝů�ϭϵϭϴ͕�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀĂů��ŝƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ZŽǇĂů� &ůǇŝŶŐ� �ŽƌƉƐ� ǁĞƌĞ� ŵĞƌŐĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŶĞǁ� ʹ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ĨŝƌƐƚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�Ăŝƌ�ĨŽƌĐĞ�͙�dŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�
�

tŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕���
�



��
�

�
'HDU�)ULHQGV��
�

/Ŷ�ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ͕� /�ǁƌŝƚĞ�ĨƌŽŵ��ŵĞƌŝĐĂ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�tt//�ĞǀĞŶƚƐ�
ŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�
�Žŵď� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ͘� �ƵƌŝŶŐ� �Ɖƌŝů͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƉƌŝŶŐ� ŽĨ�
ϭϵϰϱ͖�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�ƐĂǁ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�Z�D�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�
ůĞĨƚ�Ăŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�
ƚŚĞ� ϯϲƚŚ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ZĂĚĂƌ� ĂŶĚ� ZĂĚŝŽ�

ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϴƚŚ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ŚĞĂǀǇ� ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŚĂĚ� ŶŽǁ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ďĞĨŽƌĞ͘�DĂƌĐŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ϯϲƚŚ͘���ƵƌŝŶŐ��Ɖƌŝů͕�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�s,&�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞŶĞŵǇ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�s,&�Zͬd�
ƚƌĂĨĨŝĐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ďŽŵďĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘�dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ƵƉ�ŽŶ�ϭϴ�ĚĂǇƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘�
�

^ƉƌŝŶŐ�^ƚĂƚĞƐŝĚĞ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϮ͕�ϭϵϰϱ͕�h͘^͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�&ƌĂŶŬůŝŶ��ĞůĂŶŽ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ�ĚŝĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝŶ�'ƌĞĂƚ�
�ƌŝƚĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ăƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�ϭϬϮ��ůĐŽŶďƵƌǇ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͕�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�hŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�
ƉŽůĞ�Ăƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌͲŝŶͲ�ŚŝĞĨ�ŝŶ�
Ă�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ͘�
�

>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞůŽǀĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƌĂĚŝŽ�ŚĞ͛Ě�
ďŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ďƵĚĚǇ�/ƌĞĚĞůů�,ƵƚƚŽŶ͕�^Őƚ�:ŽĞ��ĂŶĂŚǇ�;ƐĞĞŶ�ƌŝŐŚƚͿ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͗��
�

͚/� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐ� ŽĨ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ZŽŽƐĞǀĞůƚ͛Ɛ� ĚĞĂƚŚ͘� /ƚ�
ĐĂŵĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�/�ƚƵŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚĂůĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�Žƌ�ƐŽ�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ͘�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�;ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐͿ͕� ďƵƚ� ƐƵĚĚĞŶůǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚƐƚ� ŽĨ� Ă� ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕� /� ǁŽƵůĚ� ŚĞĂƌ� &ƌĂŶŬůŝŶ�
�ĞůĂŶŽ� ZŽŽƐĞǀĞůƚ� ĂŶĚ� ƌĞĂůŝƐĞĚ�ǁŚĂƚ� /� ǁĂƐ� ŚĞĂƌŝŶŐ͘� /� ŚĞĂƌĚ� ƚŚĂƚ� ŶĞǁƐ� ƚƌĂǀĞů�
ĂĐƌŽƐƐ�ŵĂŶǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵŝůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�/͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ŝƚ͘�/͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŽůĚ�ƌĂĚŝŽ͛͘�
�

&Žƌ�'ƌĞŵůŝŶ�ϯϲƚŚ�WŝůŽƚ͕�>ƚ�:ĂŵĞƐ�zŽƵŶŐ͕�;ƐĞĞŶ�ůĞĨƚͿ͕�ƚŚĂƚ�
ĚĂǇ�ǁĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ŵŽƐƚ�ĞǀĞŶƚĨƵů�ĂŶĚ�ĚĂƌŬ�ĚĂǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͗�
�

͚DǇ�ƚŽƵŐŚĞƐƚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ��Ɖƌŝů�ϭϯƚŚ͕�ϭϵϰϱ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ďůŝŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ƚĂŬĞͲŽĨĨ͕�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĨůĞǁ�ŽƵƌ�ĂůůŽƚƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�^ƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�
ŝŶ͘�tĞ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ůŝƚƚůĞ�ƐƉŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�tĂƐŚ�ŝŶ�EŽƌƚŚͲ�ĂƐƚ��ŶŐůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂůƚŝƚƵĚĞ͕�ĂŝƌƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�
ŚĞĂĚŝŶŐ͕�Žƌ�ŝĨ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ĂŶƚŝͲĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŚŽƚƐ�Ăƚ�ƵƐ͘�
^Ž͕� ǁĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� Śŝƚ� ƚŚĂƚ� ŬĞǇŚŽůĞ� ũƵƐƚ� ƌŝŐŚƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵŽŶĞǇ� ŝŶ� Ăůů� ƚŚƌĞĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂůƚŝƚƵĚĞ͕� ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚŝŶŐ͘��Ɛ� ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽƚ� ŝŶƐŝĚĞ͕�
ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ůĞĨƚ�ƚƵƌŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ůĐŽŶďƵƌǇ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚĂǇ͕�/�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ŐŽƚƚĞŶ�ďĂĐŬ�ŽǀĞƌ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ŚĞĂǀǇ�
ƐŶŽǁƐƚŽƌŵ͘� tĞůů͕� ŝƚ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ƌĞĂůůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶǇ� ƉƌŽďůĞŵ� ďĞĐĂƵƐĞ� /� ǁĂƐ� ĨůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĂŶĞ� ŽŶ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ��ŽͲWŝůŽƚ�ǁĂƐ�ƐƚŝĐŬŝŶŐ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďůŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞͲŝĐĞƌ�ďŽŽƚƐ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�ĂŶĚ͕�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞůůĞƌ�Ă�ƐŚŽƚ�ŽĨ�ĚĞͲŝĐĞƌ�ĨůƵŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉƐ͘�/�ŐƵĞƐƐ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐ�Ă�ŚĂůĨ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ĨŽƌƚǇͲ
ĨŝǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�/�ũƵƐƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬĞĚ�Ă�ŐůĂŶĐĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�/�
ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ͕�Ă�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ďŽůƚ�Śŝƚ�ƵƐ͘�/�ŵĞĂŶ͕�Śŝƚ�ƵƐ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�͘ϱϬ�ĐĂůŝďĞƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŐƵŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐƚŝĐŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ƚƵƌƌĞƚ�ʹ�ŝƚ�ĨƵƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĚƌŽŽƉĞĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ�
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�

ʹ�ŝƚ�ďƌŽŬĞ�ŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͛Ɛ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŝŐŚƚĞƌ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�/ƚ�ũƵƐƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚĞŶƚĞĚ�ŝƚ�Ăůů�ŝŶ͘�
������ĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�Śŝƚ͕�/�ĂƐŬĞĚ�;:ŽĞͿ�K͛>ŽƵŐŚůŝŶ͕�ŵǇ�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ͕�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŵď�ďĂǇ�
ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŬŶĞǁ�ǁĞ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͘�;,ŽǁĞǀĞƌͿ͕�/�ĐŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŵ͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ĨŝǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ůŽŽŬĞĚ�Ăůů�ƌŝŐŚƚ͘�,Ğ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĨŝŶĚ�ĂŶǇ�ŐĂƐ�ůĞĂŬƐ�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘�/ƚ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĨĂŝƌůǇ�ĚĞĐĞŶƚ�ƐŚĂƉĞ͘�^Ž͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŽŶ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ��ůĐŽŶďƵƌǇ�ĂŶĚ�ůĂŶĚĞĚ͘�
�����/�ǁĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐƵĂů� ƌŽƵƚŝŶĞ� ŽĨ� ŐŽŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ͘� /� ƌĞŵĞŵďĞƌ��ĂƉƚ͘� :ŽŶĞƐ� ;ϯϲƚŚ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�KĨĨŝĐĞƌͿ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�ŵĞ͕�ǁŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗�͚tĞůů͕�zŽƵŶŐ͕�
ĚŝĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƵŶƵƐƵĂů�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽĚĂǇ͍͛�/�ƐĂŝĚ͗�͚EŽƚŚŝŶŐ�ƵŶƵƐƵĂů��ĂƉƚ͘�:ŽŶĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�/�ŐŽƚ�Śŝƚ�ďǇ�
ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ͛͘��ŽůŽŶĞů�,ĂŵďĂƵŐŚ�ǁĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ��ĂƉƚ͘�:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ͗�͚tŚĂƚ�
ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ͕�>ƚ͘�zŽƵŶŐ͍͛�/�ƐĂŝĚ͗�͚/�ŐŽƚ�Śŝƚ�ďǇ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ͊͛�^Ž͕�ŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͗�͚>Ğƚ͛Ɛ�ŐŽ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĂŝƌƉůĂŶĞ͛͘�^Ž͕�ƚŚĞǇ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ũƵŵƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůŽŶĞů͛Ɛ�ũĞĞƉ͕�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�/�ŚĂĚ�ĨůŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƚŝŵĞ͕�/�ŚĂĚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ͕�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĞƌ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƵƉ�ŵǇ�ĨůŝŐŚƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͛Ɛ�ƚŚƌŽĂƚ�ŵŝŬĞ͕�ŽǆǇŐĞŶ�ŵĂƐŬ�ĂŶĚ�
ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ŚĂƌŶĞƐƐ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĨĨ�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ĨůǇŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞƌǀĞ�ƵƐ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŽƵŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŐŶĂĐ͕�ďŽƵƌďŽŶ�Žƌ�ƐĐŽƚĐŚ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĂĨƚĞƌ�ǁĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĞĂĐŚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĐƐ�ĚŝĚ�ƚŚĂƚ͘�^Ž͕� /�ǁĂƐ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞƌĞ� ŝŶ�Ă�ĐŚĂŝƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵǇ� ůŝƚƚůĞ�ĚƌŝŶŬ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽůŽŶĞů�ĐĂŵĞ�ƐƚƌŽŬŝŶŐ�ŝŶ͘�,Ğ�ǁĂůŬĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŚŝƐ�Ăƌŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵǇ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĂŝĚ͗� ͚>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ� ŝƐ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�ƚŝŵĞ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ� ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶĞ�
ƚŽĚĂǇ͛͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ͘�
�����dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ�ŽĨ�
�Ɖƌŝů�ŽǀĞƌ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�Ɛŝǆ�ŚŽƵƌƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŐŽƚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ͛͘�
�

^Ž͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϭϵϰϱ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�
͙�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĞŵůŝŶ�>ƚ͘�:ĂŵĞƐ�zŽƵŶŐ�ĐƌĞǁ͊�
�

�
>ƚ�:ĂŵĞƐ�zŽƵŶŐ�Θ�ĐƌĞǁ�

�
�
6WHSKHQ�+XWWRQ�
ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�hŶŝƚ��ŽŶƚĂĐƚ�
ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ZĂĚĂƌ��ŽƵŶƚĞƌ�DĞĂƐƵƌĞ�hŶŝƚ�
�ƵƚŚŽƌ�ʹ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ�
tĞď�ƐŝƚĞ�ʹ�ǁǁǁ͘ϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ�
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�ĞĂƌĞƐƚ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

͙�dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂƌŽƵŶĚ�ϵϬϬ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĐůŽƐŝŶŐ͘�^Ž͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ĂĨƚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŽŶ�sŝĐ�;sŝŶŶĞůůͿ�ĂŶĚ�:ĂĐŬ�;&ŝƐŚĞƌͿ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�/�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�;ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁͿ͘�DĂŶǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ůŽǀĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͘�/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƉƵƚ�Ă�ďŽŽŬ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƐŵĂůů�ƉĂƉĞƌ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�/͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ��ƵĚƌĞǇ�;DĐ'ŽǀĞƌŶͿ͕�
ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ�ĨƌŽŵ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D��͘�WůĞĂƐĞ�ƚŚĂŶŬ�Śŝŵ�ĨŽƌ�
ŵĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ͕�ƚĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�
�

tŝƚŚ�ůŽǀŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�
*ORULD�'RXJODV�;ŶĞĞ�&ŝƐŚĞƌͿ�
�

5(0(0%(5,1*�7+(�/266�2)�$�%527+(5�
'85,1*�::,,�

�
/ƚ͛Ɛ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� 'ůŽƌŝĂ� �ŽƵŐůĂƐ� ǁŝůů� ŶĞǀĞƌ� ĨŽƌŐĞƚ͘� ͚/� Ɛƚŝůů�
ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ƚŚĞ� ƚĞůĞŐƌĂŵ� ĐĂŵĞ͕͛� ƐŚĞ� ƐĂŝĚ͘� ^ŚĞ�ǁĂƐ�
ŽŶůǇ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�dŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�:ĂĐŬ�
&ŝƐŚĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�͚DŝƐƐŝŶŐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŬŝůůĞĚ͛�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�Ă�
ƐĞĐƌĞƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ��ƵƌŽƉĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ� ŽĨ�
ϮϲͬϮϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͘�WŝůŽƚ�:ĂĐŬ�&ŝƐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�WŝůŽƚ�ĂŶĚ�
EĂǀŝŐĂƚŽƌͬ^ƉĞĐŝĂů� �ƵƚŝĞƐ� KƉĞƌĂƚŽƌ͕� sŝĐƚŽƌ� sŝŶŶĞůů͕� ůĞĨƚ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� DŽƐƋƵŝƚŽ� �<ϮϵϮ� ŶĂŵĞĚ͗� ͚E� ĨŽƌ� EŝŶĂ͕͛� ĂŶĚ� ŶĞǀĞƌ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�DƵŶŝĐŚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ďŽǇ�
ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂŵďŝƚŝŽŶ͘�
�

͚,Ğ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂƌŵ͕�ůŝŬĞ�ŚŝƐ��ĂĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕͛�ƐĂŝĚ�'ůŽƌŝĂ͘�
^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƐŽŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂůŬĂůŝ�ĨůĂƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶĞĂƌ�^ŚĂƵŶĂǀŽŶ͕�^ĂƐŬ͕�Ăƚ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ĐĂůůĞĚ�/ŶƐƚŽǁ͘�
�����:ĂĐŬ�&ŝƐŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Z�&�ϭϬϬ� ;�ŽŵďĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚͿ�'ƌŽƵƉ͕�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�
&ŽƵůƐŚĂŵ͕�EŽƌĨŽůŬ͘�,ŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ůŝǀĞƐ�ŽŶ�ŝŶ�Ă�ďŽŽŬ�ĞŶƚŝƚůĞĚ͗�͚Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ʹ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͛�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�
,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ƵƐƚŝŶ�DĂĐĂƵůĞǇ͘�:ĂŶŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�sŝĐƚŽƌ�sŝŶŶĞůů�ǁĂƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝƐ�ĨĂƚĞĨƵů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�'ůŽƌŝĂ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�DĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�
�����DŽƐƋƵŝƚŽ��<ϮϵϮ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�Ăƚ�ϬϮ͘ϱϴŚƌƐ�ŽŶ�Ϯϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�Ă��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�
ĂƚƚĂĐŬ�ŽŶ�DƵŶŝĐŚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�Z�&�&ŽƌĚ�Ăƚ�Ϭϳ͘ϬϬŚƌƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ǁĂƐ� ŚĞĂƌĚ� ŽĨ� ŝƚ� ĂĨƚĞƌ� ƚĂŬĞͲŽĨĨ͘� dŚĞ� ƚǁŽ� ĐƌĞǁ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁĞƌĞ͗� WŝůŽƚ� KĨĨŝĐĞƌ� 'ůĞŶ� DŝůůĂŶ� &ŝƐŚĞƌ�
;:ϴϴϮϯϮͿ͕� �ĂŶĂĚŝĂŶ͖� ĂŶĚ� EĂǀŝŐĂƚŽƌ� &ůŝŐŚƚ� >ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ� ,ĞŶƌǇ� sŝĐƚŽƌ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� sŝŶŶĞůů� ;ϭϮϯϱϬϱͿ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĂƚ�DŽƐƋƵŝƚŽ��<ϮϵϮ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĐŽĂƐƚ�Ăƚ�sĂƐƐŽŶǀŝůůĞ͕�
ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�>Ğ�,ĂǀƌĞ͕�Ăƚ�ϲ͘ϯϬĂŵ�ŽŶ�Ϯϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͘�dŚĞ�ǁƌĞĐŬĂŐĞ�ǁĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�
ƚŝĚĞ͕�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĨůĞǁ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐůŝĨĨ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽĚĞĚ�ŽŶ�
ŝŵƉĂĐƚ͘� dŚĞ� ĂŝƌĨƌĂŵĞ� ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ďĞĂĐŚ� ǁĂƐ� ŵŽƐƚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ŵŝŶĞĚ͕�
ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƐĂůǀĂŐĞ�ƚŚĞ�ǁƌĞĐŬĂŐĞ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͘�EŽ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ͘�
dŚĞ�ŽŶůǇ�ŝƚĞŵƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ǁĞƌĞ�Ă�ƐŽĐŬ�ŵĂƌŬĞĚ�E���sŝŶŶĞůů�ĂŶĚ�ĂŶ�KĨĨŝĐĞƌ͛Ɛ�ĐĂƉ�ŵĂƌŬĞĚ�WͬK�&ŝƐŚĞƌ�
ϮϯϮ͘�dŚĞ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĞǆƉůŽĚĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�



��
�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ǁĂƐŚĞĚ�ĂǁĂǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝĚĞ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ďŽƚŚ�WK�&ŝƐŚĞƌ�ĂŶĚ�&ůƚͬ>ƚ�sŝŶŶĞůů�ǁĞƌĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĂƐ� ͚DŝƐƐŝŶŐ� WƌĞƐƵŵĞĚ��ĞĂĚ�ʹ� >ŽƐƚ� Ăƚ� ^ĞĂ͛͘� dŚĞŝƌ� ŶĂŵĞƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZƵŶŶǇŵĞĚĞ�
DĞŵŽƌŝĂů�ŽŶ�WĂŶĞůƐ�Ϯϰϲ�ĂŶĚ�ϮϬϯ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�
������ůƚŚŽƵŐŚ� :ĂĐŬ� &ŝƐŚĞƌ� ŝƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZƵŶŶǇŵĞĚĞ� DĞŵŽƌŝĂů͕� ŚĞ� ŝƐ� ƚŽĚĂǇ� ŽŶĞ� ŽĨ� ϯϴϬϬ�
ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ŶĂŵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ� ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͘�dŚĞ�ϯϴϬϬ�
ůĂŬĞƐ͕�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ŶĂŵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĨĂůůĞŶ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϱϬƐ�ĂŶĚ�ϲϬƐ͘� ͚&ŝƐŚĞƌ��ƌĞĞŬ͛�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ� ŝŶ�DĞŵŽƌǇ�ŽĨ� :ĂĐŬ�'ůĞŶ�DŝůůĂŶ� &ŝƐŚĞƌ� ŽĨ� ^ŚĂƵŶĂǀŽŶ͕�
^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͘�>ŽĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ϱϵΎϭϳE͕�ϭϬϲΎϯϬt͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�'ůŽƌŝĂ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗� ZŽǇĂů� �ĂŶĂĚŝĂŶ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� &ůǇŝŶŐ� KĨĨŝĐĞƌ͕� :ϴϴϮϯϮ� KŶ� �ĐƚŝǀĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�,ŝƐ��ŽƵŶƚƌǇ͕�<ŝůůĞĚ�ŝŶ��ĐƚŝŽŶ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϳ͕�ϭϵϰϰ͘��ŐĞ�Ϯϭ͘�>Ğ�,ĂǀƌĞ͕�&ƌĂŶĐĞ͘�
�

3DXO�%RLVYHUW�
'ƌĂǀĞůďŽƵƌŐ�dƌŝďƵŶĞ͕�DŽŶĚĂǇ�EŽǀ�ϲ͕�ϮϬϭϳ�
�
�
EKd��&ZKD���/dKZ͗�
��ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D��͕��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�:ŽŚŶ��ƌŽƚĐŚ�ǁŚŽƐĞ�ƐƚŽƌǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ǁĂƐ�
ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͗��
�

,ĞůůŽ��ŶĚƌĞǁ͕�;�ƌŽƚĐŚͿ�
�

/͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ͕�D��͕�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�Ĩŝƌŵ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌ͕�:ŽŚŶ��ƌŽƚĐŚ͕�ǁĞůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�
ĐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŽ�Śŝŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ��ƌĐƚŝĐ��ŝƌĐůĞ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͘�WŚŝů�ĂƐŬƐ�ŚŽǁ�
ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ� ƚŚŝƐ͕� ĂƐ� ŚĞ�ǁĂƐ� ĚƵĞ� ŽŶĞ�ďƵƚ� ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶƋƵŝƌĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŝƚ͕�ǁĂƐ� ƚŽůĚ� ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ͙� ǇĞƚ� ŚĞ� ǁĂƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƌĂŝĚ� ĂƐ� ǇŽƵƌ� ĨĂƚŚĞƌ͕� ĂƐ� ǁĂƐ� ^ƚĂŶ� &ŽƌƐǇƚŚ� �&�͕� ĂůƐŽ� ϭϵϮ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͍��Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƌǇ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ��ƌĐƚŝĐ��ŝƌĐůĞ�DĞĚĂů�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͍�WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ƵƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƌĐƚŝĐ��ŝƌĐůĞ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�͙�
�

-DQLQH�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŽŶ�ŵǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬ͘�
dŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĂďŽƵƚ�:ŽŚŶ��ƌŽƚĐŚ�ŝƐ�ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
�ƌĐƚŝĐ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƚ͘��ůů�ǁĞ�ĚŽ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŐůĂǌĞĚ�ǁŽŽĚĞŶ�ĨƌĂŵĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�Z�&�ƉĂƉĞƌƐ͕�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ďŽŽŬƐ͕�
ĞƚĐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŝƌƉŝƚǌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͗�ϬϮͬϬϵͬϰϰ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝƚ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ŝŶ� ŚŝƐ� >ŽŐ� �ŽŽŬƐ͕� ƐŝŐŶĞĚ� ďǇ�tͬ�DZ��ŽŶĂůĚƐŽŶ͘� /Ɛ� ƚŚŝƐ� ĂŶ�
͚ŽĨĨŝĐŝĂů͛�Z�&��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕�Žƌ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ͍�tĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�
�ƌĐƚŝĐ� DĞĚĂů͕� ďƵƚ� ǁŝůů� ĚŽƵďůĞ� ĐŚĞĐŬ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵ͘� /Ŷ� ŽƵƌ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂďŽƵƚ� :ŽŚŶ͕� ŽƵƌ�
ĨĂƚŚĞƌͬŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ��ŽƵŐůĂƐ�,ŽůŵĞƐ�DŽŽƌĞ� ;ƐŚĂƌĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐͿ�ǁŚŽ�ǁĂƐ� ŽŶĞ�ŽĨ�
:ŽŚŶ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƌĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�Ă��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�dŝƌƉŝƚǌ�
ĨůŝŐŚƚͬŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͘�/Ĩ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ͕�ǁĞ͛ůů�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͘�
�����/Ŷ� KĐƚŽďĞƌ͕� /� ǀŝƐŝƚĞĚ� �ůǀŝŶŐƚŽŶ� �ŝƌ�DƵƐĞƵŵ� ĂŶĚ� ƐĂǁ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƉůŝĐĂ� ,ĂůŝĨĂǆ͘��ŵĂǌŝŶŐ͊� /� ĚŝĚŶ͛ƚ�
ƌĞĂůŝƐĞ�ŚŽǁ�ŚƵŐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĂŶŐĂƌ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�/�ƐĞŶƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽǁŝŶŐ�:ŽŚŶ͛Ɛ�
ĨƵůů�^ƋƵĂĚƌŽŶ�н�ŐŽĂƚ�ŵĂƐĐŽƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�,ĂůŝĨĂǆ͗�͚DĂƚƚŚĞǁƐ�Θ��Ž��ǆƉƌĞƐƐ��ĞůŝǀĞƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͛͘�
�

-XOLD�5HDG͕��
MXOLDUHDG��#JPDLO�FRP�
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�ŽƵŐ�DŽŽƌĞ�ǁĂƐ�Ă�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ϳϲ�ĂŶĚ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͘�
�

�ŽƌŶ��ŽƵŐůĂƐ�,ŽůŵĞƐ�DŽŽƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϵϮϯ�Ăƚ�,ŽƌŶĐĂƐƚůĞ͕�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ǁĂƌ͕�Ăƚ�
ϭϲ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ͕� ŚĞ�ǁĂƐ� ĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ǁŽƌŬĞƌ� Ɛƚŝůů� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ŚŝƐ� ďŝƌƚŚƉůĂĐĞ͘� ,Ğ�ǁĂƐ� ŝŶ� Ă� ƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘��ůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��d�͕�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�&�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ͕�ŝŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĞǁ͘�
�����,Ğ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�Z�&��ĂƌĚŝŶŐƚŽŶ͕��ĞĚĨŽƌĚƐŚŝƌĞ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŝƐ��ŶƚƌǇ�dĞƐƚƐ�ʹ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͕�ŐĞŶĞƌĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘��ĂƌĚŝŶŐƚŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
͚Z͛� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĂŝƌƐŚŝƉƐ� ǁĞƌĞ� ďƵŝůƚ� ĂŶĚ� ĨůŽǁŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϵϮϬƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ZϭϬϭ͘� �ŽƵŐ� ǁĂƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϰϮ͕�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�
ŝŶ�Z�&͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͘�
������ŽƵŐ� ǁĂƐ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ� Z�&� WĂĚŐĂƚĞ͕� ŶĞĂƌ� tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�
�ŚĞƐŚŝƌĞ͕� ŽŶ�Ϯϭ��Ɖƌŝů� ϭϵϰϮ͘�,Ğ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŚŝƐ� Ŭŝƚ� ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚŝƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�EŽ͗�ϭϲϮϬϮϵϴ͘�,ŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�WĂĚŐĂƚĞ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ĐĂŵƉ͕�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ŚĞ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�
ĞŶĚƵƌĞ͘�,ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ƌŝŐŚƚ͕�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϮ͘�
�����>ĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŽ��ůĂĐŬƉŽŽů�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�DŽƌƐĞ�ĂŶĚ�
tŝƌĞůĞƐƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŝŐŶĂůƐ�^ĐŚŽŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ĨůŽŽƌ� ŽĨ� tŽŽůǁŽƌƚŚƐ͕� Ă� ƐĞĂͲĨƌŽŶƚ� ƐƚŽƌĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�
͚ƐƋƵĂƌĞͲďĂƐŚŝŶŐ͛� ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶŽƚĂƉŚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉŽůĞ�
,ŽƚĞů͕�ƚƌĂŝŶĞĞ�ĂǀŝĂƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ƚŽ��ĞůĞǀĞůĞǇƐ�ĨŽƌ�ƌŝĨůĞ�ĨŝƌŝŶŐ͘�
�����Z�&�zĂƚĞƐďƵƌǇ͕�tŝůƚƐŚŝƌĞ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ZĂĚŝŽ�Θ�ZĂĚĂƌ�^ĐŚŽŽů�ǁŚĞƌĞ��ŽƵŐ�
ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ƚŽ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϮ͘�
�����,ŝƐ�ŶĞǆƚ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐĂůů�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ƉŽŝŶƚͲƚŽͲƉŽŝŶƚ�tŝƌĞůĞƐƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�Z�&�
�ŚƵƌĐŚ�>ĂǁĨŽƌĚ͕�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͕�EŽ͘�ϴ�WŝůŽƚ��ĚǀĂŶĐĞ�&ůǇŝŶŐ�hŶŝƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŚĞƌĞ�ŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞƚ�WŝůŽƚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�:ŽŚŶ��ƌŽƚĐŚ�ʹ�Ă�ŵĂŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŝĚͲ
ƚŚŝƌƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�WŝůŽƚ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ��ŽƵŐ͛Ɛ�͚^ŬŝƉƉĞƌ͛͘�

͚DĂƚƚŚĞǁƐ�Θ��Ž��ǆƉƌĞƐƐ��ĞůŝǀĞƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͛�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�^ƋƵĂĚƌŽŶ�н�ŐŽĂƚ�ŵĂƐĐŽƚ�
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KŶ�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϯ͕��ŽƵŐ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�Z�&�DĂĚůĞǇ͕�,ĞƌĞĨŽƌĚ͕�EŽ͘�ϰ�ZĂĚŝŽ�̂ ĐŚŽŽů͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ĂŝƌďŽƌŶĞ�tŝƌĞůĞƐƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�WĞƌĐŝǀĂů�WƌŽĐƚŽƌƐ͘�dŚĞŶ͕�ŽŶ�ϯϬ�:ƵŶĞ͕�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�Z�&��ǀĂŶƚŽŶ͕�
^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ĨŽƌ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ��ůĂĐŬďƵƌŶ��ŽƚŚĂ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ��ŽƵŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŚŝƐ�͚ƐƚƌŝƉĞƐ͛͘�Ϯϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ƐĂǁ�Śŝŵ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�Z�&�^ƚĂǀĞƌƚŽŶ͕�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͕�ĨŽƌ�
ĚĂǇƚŝŵĞ��ŝƌďŽƌŶĞ�tŝƌĞůĞƐƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ��ĞͲ,ĂǀŝůůĂŶĚ��ŽŵŝŶŝĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�tŚŝůĞ�ŽŶ�ϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�
Z�&� DŽƌĞƚŽŶ� sĂůĞŶĐĞ͕� 'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͕� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ŽƉĞŶĞĚ� ĂƐ� Z�&� ,ĂƌĞƐĨŝĞůĚ͕� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă�
ůĂŶĚŝŶŐ� ŐƌŽƵŶĚ� ƵƉ� ƵŶƚŝů� ϭϵϰϭ͖� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƌĞďƵŝůƚ� ĂŶĚ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞŶĂŵĞĚ� Z�&� DŽƌĞƚŽŶ�
sĂůĞŶĐĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ŚĞƌĞ��ŽƵŐ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ŶŝŐŚƚ� ĨůǇŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ��ǀƌŽ��ŶƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ� Ɛƚŝůů� ƌĞĐĂůůƐ� ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĂů�ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞ�ŐĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶƐŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ϭϴϬ�ƚƵƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂŶŬ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ͊�
dƌĂŝŶĞĞ�ĂǀŝĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�Ă�ũĞƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ďƵƚ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ƐĂǁ�Žƌ�ŚĞĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵŶƵƐƵĂů͕�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵƌĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�͙�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŽŽŶ�ŐŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ�
DĞƚĞŽƌ͘�
������&ƌŽŵ�Ϯϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŽ�ϭϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϰ͕��ŽƵŐ�ǁĂƐ�Ăƚ�Z�&�,ĂƌǁĞůů�͙�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞƚƚĞƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƵƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƚŽŵŝĐ��ŶĞƌŐǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�
ƐĞǀĞƌĂů�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ϭϬϱ͕�ϭϬϳ�ĂŶĚ�ϮϮϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͘��ŽƵŐ�ǁĂƐ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ϭϱ�Kdh͕�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽŵďĞƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĞƚ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƉĞŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�:ŽŚŶ��ƌŽƚĐŚ͕�ŶŽǁ�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ��ƌŽƚĐŚ͗�
�

x� WŝůŽƚ͗�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ��ƌŽƚĐŚ�ʹ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚŽƌ�ŝŶ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ůŝĨĞ�
x� EĂǀŝŐĂƚŽƌ͗�&ͬ>ƚ��ŝŵŵŝŶŐĞƌ�
x� �Žŵď��ŝŵĞƌ͗�sŝĐ�tŽƌƐůĞǇ�ʹ�ĨƌŽŵ��ŽůƚŽŶ�
x� &ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ͗��ŶƚŚŽŶǇ�DĂƌƚŝŶ�ʹ�Ă��ŽĐŬŶĞǇ�ůĂĚ�
x� DŝĚͲhƉƉĞƌ�'ƵŶŶĞƌ͗�:ĂĐŬ�>ǇƐĂŐŚƚ�ʹ�Ă��ŽƌŶŝƐŚŵĂŶ�
x� ZĞĂƌͲ'ƵŶŶĞƌ͗�dŽŶǇ�>ĞŽŶĂƌĚƐ�ʹ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ŽĐŬŶĞǇ�ůĂĚ�
x� tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ͗�&ͬ^Őƚ��ŽƵŐ�DŽŽƌĞ�

�
dŚĞ�ĐƌĞǁ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ďƵŵƉƐ͕�ďŽŵďŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŝĐŬ�
ďŽŵďŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ��ŽƵŐ͛Ɛ�>ŽŐ��ŽŽŬ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƌĂƌĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗�
�
Z�&�ZƵĨĨŽƌƚŚ�
ϱ� DĂƌĐŚʹϮϴ� �Ɖƌŝů� ϭϵϰϰ͘� EĞǁůǇ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶĞĚ� ŽŶ� ϭϬ� :ƵŶĞ� ϭϵϰϮ͕� Z�&� ZƵĨĨŽƌƚŚ� ǁĂƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĨŽƵƌ�ŵŝůĞƐ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�zŽƌŬ͘���ŶĞǁ�hŶŝƚ�ĨŽƌŵĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϯ͕�EŽ͘�ϭϲϲϯ�,ĞĂǀǇ�
�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�hŶŝƚ͕�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ĂŶĚůĞǇ�WĂŐĞ�,ĂůŝĨĂǆ��ŽŵďĞƌ͘��ŽƵŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ŚĞƌĞ�ŽŶ�,ĂůŝĨĂǆ�sƐ͘�
�����dŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϰ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶĂƌǇ�
ƌĂŝĚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�͚tŝŶĚŽǁ͛͘�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌĂŝĚ�ǁĂƐ�Ă�,ĂůŝĨĂǆ�s͕��'�Ϯϵϳ�ŽĨ�͚ �͛�&ůŝŐŚƚ͘�͚tŝŶĚŽǁ͕͛�
Žƌ� ͚�ŚĂĨĨ͛� ĂƐ� ŶĂŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕� ǁĂƐ� Ă� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ͚ũĂŵŵŝŶŐ͛� 'ĞƌŵĂŶ� ZĂĚĂƌ͕� ĚƌŽƉƉŝŶŐ�
ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƐƚƌŝƉƐ�ĐƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ZĂĚĂƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�͚ ƌĞƚƵƌŶƐ͛�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�
'ĞƌŵĂŶ�ZĂĚĂƌ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�
������ŽƵŐ͛Ɛ�>ŽŐ��ŽŽŬ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ůĂŶĚŝŶŐƐ͕�ŽŶĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨůǇŝŶŐ͕�
ďĞĂŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƐƚĞĞƉ�ĚŝǀŝŶŐ�ƚƵƌŶƐ͕�ϮϬ͕ϬϬϬĨƚ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŝƌͲƚŽͲĂŝƌ�ĨŝƌŝŶŐ͘�
�

dŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ŶŽǁ�ĨƵůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƐƚŝŶŐ͘�
�
,ŽůŵĞ�ŽŶ�^ƉĂůĚŝŶŐ�DŽŽƌ�
&ƌŽŵ�Ϯϴ��Ɖƌŝů�ƚŽ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ͕�ǁŝƚŚ�ϳϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�,ŽůŵĞ�ŽŶ�^ƉĂůĚŝŶŐ�DŽŽƌ͕�EŽ͘�ϰ�'ƌŽƵƉ͖�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϭ�ĂƐ�Ă��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�
ϳϲ�ĂŶĚ�ϭϬϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͕�ƚŚĞŶ�ůĂƚĞƌ�ƚŽ�ϰϱϴ�ĂŶĚ�ϰϲϬ�Z��&�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͘�



���
�

tŝƚŚ�ŽŶĞ�ƐŽƌƚŝĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ďĞŐĂŶ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĨƵůů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ϵ�DĂǇ�ŝŶ�͚�͛�&ůŝŐŚƚ͘��ŽƵŐ͛Ɛ�&ůŝŐŚƚ�>ŽŐ�ƐŚŽǁƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŽƌƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�
ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ϭͲϲ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϰ�͕�ƚĞůů�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�͚�Ͳ�ĂǇ͛͘�
�
ϭ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϰ͗�ƚĂŬĞ�ŽĨĨ�Ăƚ�Ϯϯ͘Ϭϱ�ŝŶ�,ĂůŝĨĂǆ�///�͚DWͲD͛͘�dĂƌŐĞƚ�ʹ��ŚĞƌďŽƵƌŐ͘�&ůŝŐŚƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͗�ϰŚƌƐ�ϱŵŝŶ͘�
�

Ϯ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϰ͗�ƚĂŬĞ�ŽĨĨ�Ăƚ�ϮϮ͘ϮϬ�ŝŶ�,ĂůŝĨĂǆ�///�͚DWͲ<͛͘�dĂƌŐĞƚ�ʹ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŵĂƌƐŚĂůůŝŶŐ�ǇĂƌĚ�Ăƚ�dƌĂƉƉĞƐ͕�
ŶĞĂƌ�WĂƌŝƐ͘�&ůŝŐŚƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͗�ϰŚƌƐ�ϱϲŵŝŶƐ͘�
�

ϱͬϲ�:ƵŶĞ͗�ƚĂŬĞ�ŽĨĨ�Ăƚ�ϬϮ͘ϱϲ�ŝŶ�,ĂůŝĨĂǆ�///�͚DWͲ<͛͘�dĂƌŐĞƚ�ʹ�DŽŶƚ�&ůĞƵƌǇ��ĂƚƚĞƌǇ͘��ŽƵŐ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŶŽƚĞ�
ŝŶ�ŚŝƐ�&ůŝŐŚƚ�>ŽŐ͗�͚ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ůĂŶĚŝŶŐƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ʹ�ϲƚŚ�:ƵŶĞ͛͘�&ůŝŐŚƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͗�ϰŚƌƐ�ϮϱŵŝŶƐ͘�
�

ϲ�:ƵŶĞ�ϰϰ͗�ƚĂŬĞ�ŽĨĨ�Ăƚ�ϮϮ͘ϭϱ�ŝŶ�,ĂůŝĨĂǆ�///�͚DWͲ<͛͘�dĂƌŐĞƚ�ʹ�^ƚ͘�>Ž͘�&ůŝŐŚƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͗�ϱŚƌƐ�ϭϬŵŝŶƐ͘�
�
�Ǉ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ϳϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�͚ŶŽƚĐŚĞĚ�ƵƉ͛�ϭϯ�ƐŽƌƚŝĞƐ͘�
�Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĚĞƚĂŝů�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�&ͬK��ƌŽƚĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�&ͬ>ƚ��ƌŽƚĐŚ�ĨƌŽŵ�ϯϭ�DĂǇ�ϭϵϰϰ͘�
�
Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ�
>ĂƚĞ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϰϰ͕� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ĐƌĞǁ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ϭϵϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� Ăƚ� Z�&� &ŽƵůƐŚĂŵ͕� EŽƌĨŽůŬ͕�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ǁŝƚŚ�
ĐŽĚĞ� ůĞƚƚĞƌƐ� �d͕� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� Ă� ƐĞĐƌĞƚ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϳϬƐ�ǁŚĞŶ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ĂďŽƵƚ� 'ĞƌŵĂŶ�
ǁĂƌƚŝŵĞ�ƌĂĚŝŽ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ZĂĚŝŽ��ŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�hŶŝƚ͘�
�����DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ŽŶ� Ϯϴ��ƵŐƵƐƚ� ϭϵϰϰ͕��ŽƵŐ� ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĐƌĞǁ� ďĞŐĂŶ� ƉƌĂĐƚŝƐŝŶŐ� ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ� ĨůŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
^ƉĞĐŝĂů��ƵƚŝĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚĞŝƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�,ĂůŝĨĂǆ�///�
͚�d�s͛�;ƐŚŽǁŶ�ƌŝŐŚƚͿ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�
�����&ŝǀĞ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŽŶ�Ϯϳ��ƵŐƵƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ƐŽƌƚŝĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�^ŽƌƚŝĞ�EŽ͘�
ϭϰ�Ͳ�Ă�^ƉĞĐŝĂů��ƵƚǇ�KƉ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�͚tŝŶĚŽǁ͛͘�
�����KŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŚĞǇ� ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ� ǁĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƌĐƚŝĐ�
�ŝƌĐůĞ͕� ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞŶĞŵǇ� ZĂĚŝŽ� ƚƌĂĨĨŝĐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƚŽŽŬ� Ă� ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ� ϭϰ� ŚŽƵƌƐ͕� ǁŝƚŚ� ŽŶůǇ� ƋƵŝĐŬ� ƌĞͲ
ĨƵĞůůŝŶŐ�ƐƚŽƉƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘��EKd�͗�/ƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ��ŽƵŐ�ƉƌŽƵĚůǇ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ă��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�ĨůŝŐŚƚ͊͊�
�����&ƵƌƚŚĞƌ�ƐŽƌƚŝĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�͙ �ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ϯϵ͕�ĨĂƌ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞĂǀǇ�
ďŽŵďĞƌ�ĐƌĞǁƐ�ŽǀĞƌ�ĞŶĞŵǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘��ŽƵŐ͛Ɛ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽƌƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐĂƐƵĂůƚŝĞƐ� ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�WŝůŽƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ� :ŽŚŶ��ƌŽƚĐŚ͕�ǁŚŽ�
ďĞĐĂŵĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ��ƌŽƚĐŚ�ŽŶ�Ϯϴ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�ǁĞůůͲĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Z�&�
&ŽƵůƐŚĂŵ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ZĂĚŝŽ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚŝŽŶ͘�
�����tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŶĞŵǇ�ďĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŚůĞƐǁŝŐ͕�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŚŝŐŚͲƌĂŶŬŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�tŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϰϱ͕��ŽƵŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
�ŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�����ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚŽƵďůĞ�ƚŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ϯϵ�ƐŽƌƚŝĞƐ͘�&ŝŶĂů�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
Z�&�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŐůŝĚĞƌͲƚŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^ŚŽďĚĞŶ͕�ŚŝƐ�ĨŝŶĂů�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�>ŽŐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŽŶ�ϭϬ�^ĞƉƚ͘�
�

�ŽƵŐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŽĨ�ŝƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ZĂĚŝŽ�ĂŶĚ�ZĂĚĂƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�
ĨĂŵŝůǇ� ůŝĨĞ� ŝŶ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ� ǇĞĂƌƐ͕� ƐŽ� ŚĞ� ƐĞƚƚůĞĚ� ŝŶ�EŽƌƚŚ� ^ƚĂĨĨŽƌĚƐŚŝƌĞ� ĂŶĚ� ƐƉĞŶƚ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ϯϱ� ǇĞĂƌƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝĐŚĞůŝŶ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƵŶƚŝů�ŚŝƐ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͘�
ZZZ�QRUWKVWDIIV����V�FRP�
�
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%RPEHU�&RPPDQG�$VVRFLDWLRQ�9HWHUDQV�)LQDO�/XQFKHRQ�

E\�6WXDUW�%RUODVH�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
&ƌŝĚĂǇ�ϭϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EĞůƐŽŶ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�/ƐůĂŶĚ�
ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ�&Ğǁ͕�ůŽĐĂů�sĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƐƚ�ƚŝŵĞ͘�
�

dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕��ĞƉƵƚǇ�DĂǇŽƌ͕�
ƚŚĞ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�Ă�ƐĞƌǀŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZE��&�
ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞůƐŽŶ�ZĞƚƵƌŶĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͖�ƚŚĞǇ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�
ĨŽŽĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽǀĞƌ�ƐĐŝŶƚŝůůĂƚŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘�
�

dŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĨŝǀĞ͕�ŽŶůǇ�ĨŽƵƌ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ƵŶĐŚĞŽŶ͘��ĂĐŬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĨŝƌƐƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϵϯ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬ�^ĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ǁŽƵůĚ�ĂƚƚĞŶĚ͘�dŚŝƐ�ŽŶĞ͕�Ă�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ϱϬƚŚ�͙�ǁĂƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͕�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ͗�Dƌ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͕�
ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ϲϮϳ�Θ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͕� ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨůǇŝŶŐ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Z�&�
'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ͕�ƵŶĚĞƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͖�Dƌ��ĂǀŝĚ�<ŶŝŐŚƚ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ϳϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ;E�Ϳ͕�
ĨůǇŝŶŐ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ� ŽƵƚ� ŽĨ� DĞƉĂů͕� �ĂŵďƌŝĚŐĞƐŚŝƌĞ͖� Dƌ� 'ĞŽĨĨ� WĂƚƚĞŶĚĞŶ͕� >ĞĂĚŝŶŐ� �ŝƌĐƌĂĨƚƐŵĂŶ�
;�ŶŐŝŶĞƐͿ�ǁŝƚŚ�ϭϮϴ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͖�Dƌ�ZĞǆ�tĂƚĞƌƐ͕�Ă�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�^ŬŝƉƉĞƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ĂƌĚŶĞǇ͕�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘�

'ƌĂŚĂŵ�WƵůůǇŶ͕�EĞůƐŽŶ��ƌĂŶĐŚ����KƌŐĂŶŝƐĞƌ͖�ZĞǆ�tĂƚĞƌƐ�Θ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�
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�

:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�͚ŶĂƚƵƌĂů�ĂƚƚƌŝƚŝŽŶ͛�ŚĂĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĨĂĚĞĚ�Žƌ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ͘�͚tĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�͙�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌĞŶŶŝĂů͛͘�,Ğ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƉĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�͚ŚĂĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƐĞĂƚ�ĞǀĞƌ�ĚĞǀŝƐĞĚ͘�dŚĞ�ƐĞĂƚ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵͲƌĞƐƚ�ƐƚĂǇĞĚ�Ɛƚŝůů�ʹ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ŽĨ�Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌ͛͘�
�

��ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�:ŽŚŶ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�'ƌĂŚĂŵ�WƵůůǇŶ͕�ƚŚĞ�EĞůƐŽŶ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�'ƌĂŚĂŵ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�DŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĨůǇŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�YϯϬϬ��ĂƉƚĂŝŶ�ǁŝƚŚ��ŝƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�ĂǀŝĚ�<ŶŝŐŚƚ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ϵϯ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗�͚ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
�ŝƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŐĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞ�ĐůŽƐĞ�ďŽŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�tŝƚŚ��ŝƌĐƌĞǁ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ʹ��ƌĞǁ�DĞŵďĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ƉĞƌŝƐŚĞĚ͛͘�
�

'ĞŽĨĨ�WĂƚƚĞŶĚĞŶ͕�ĂŶ��ŶŐŝŶĞ�&ŝƚƚĞƌ͕�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ZŽůůƐ�ZŽǇĐĞ�DĞƌůŝŶƐ͘�
DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ͕�ŝŶ�Ăůů�ǁĞĂƚŚĞƌƐ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ƋƵŝĞƚůǇͲ
ƐƉŽŬĞŶ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ƚĞůůƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚǇ�
ŽŶĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ŽĨĨ�ĚƵƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ͘��Ƶƚ� ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ďƵƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝůĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐĞ͊�^ŚĞ� ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�DƌƐ�
WĂƚƚĞŶĚĞŶ͘�
�

ZĞǆ�tĂƚĞƌƐ͕�ϵϲ͕�Ă�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�^ŬŝƉƉĞƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĨůĞǁ�ŽŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŝƌƉŝƚǌ�
ƌĂŝĚƐ͘�ϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨƚĞŶ�ĨůĞǁ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ϲϭϳ͘�ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ůĂŶĚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĨůĂŬ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Śŝŵ�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ĂƐ�ŚĞ�
ƚŽƵĐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ǁĂƐ�ŚŽƌƌĞŶĚŽƵƐ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ƉƌŽƉƐ�ďĞŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƐĐƌĞĞĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐůŝĚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ďĞůůǇ�ƚŽ�Ă�ƐƚŽƉ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ƐĂĨĞůǇ͘�,Ğ�ďĞĐĂŵĞ�Ă��ĂŝƌǇ�&ĂƌŵĞƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ͘��
�

Dƌ��Ƶǌǌ�^ƉŝůŵĂŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŝƚ� ƚŽ�ƚŚĞ�>ƵŶĐŚĞŽŶ͕�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�Ă�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�^ŬŝƉƉĞƌ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ϳϱ�;E�Ϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�DĞƉĂů͕�
�ĂŵďƌŝĚŐĞƐŚŝƌĞ͘�,Ğ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝĚ�ŽŶ��ƌĞƐĚĞŶ�ĂŶĚ�/�ƌĞĐĂůů�Śŝŵ�
ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŽŶ� Ă� ďĞĂƵƚŝĨƵů� ĐůĞĂƌ� ĚĂǇ͘� ͚tĞ�
ďŽŵďĞĚ͕�ĚŝĚ�ƚŚĞ�:Žď͕�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŚŽŵĞ͕͛�ŚĞ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ͘�͚dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ƐŽƌƌǇ�ƐĂŐĂ�ŝƐ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌďĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĨůĂŵĞĚ�



���
�

ŝŶƚŽ�Ă�ŵĞĚŝĂ�ƐƚŽƌŵ�ďǇ�:ŽƐĞƉŚ�'ŽĞďďĞůƐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĚĂǇ�ŝŶ�ϭϵϰϱ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞůƚ�
ƌŝŐŚƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƚĂŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌƵƐŚ�ŽĨ�
ĐŽŶĚĞŵŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǀŝƚƌŝŽů͛͘� �Ƶǌǌ� ĞŶũŽǇĞĚ� Ă� ůŽŶŐ� ĐĂƌĞĞƌ� ĂƐ� Ă� dŽƉͲ�ƌĞƐƐŝŶŐ� WŝůŽƚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ŶĞǁůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƌŽƉƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĐŽƚƚŽŶ͘�,Ğ�ůĂƚĞƌ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĨůǇŝŶŐ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
'ƌĂŚĂŵ�WƵůůǇŶ͕�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�KƌŐĂŶŝƐĞƌ͕�ǁŚŽƐĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂůƐŽ�ĨůĞǁ�ǁŝƚŚ�ϳϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂƐ�Ă��Žŵď��ŝŵĞƌ�
ŽŶ�^ƚŝƌůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ� ŝŶ�ϭϵϵϵ͕� ƐƉŽŬĞ� ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ͗�͚ dŚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�
ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͛͘� ^ƉĞĂŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀŽŝĐĞ� ƐƚƌĞĂŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞŵŽƚŝŽŶ͕�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͗�
�

͚tĞ�ŽǁĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĚĞďƚ�ŽĨ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ͕� ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ�ĨƌĞĞ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ƚŽĚĂǇ͘� /�ĚŽƵďƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ� ĨƵůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ǁĞ�ŽǁĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůĂƚĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�KƵƌ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ͛Ɛ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ǇŽƵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŵĞĂů�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͛͘�
�
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�
�

YƵŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�'ƌĂŚĂŵ�WƵůůǇŶ�ĂŶĚ�dŝŵ�K͛�ŽŶŶĞůů�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉŝĞĐĞ�ĨŽƌ�dŚĞ�EĞůƐŽŶ��ǀĞŶŝŶŐ�DĂŝů͘�
WŚŽƚŽƐ�ďǇ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͘�
�
�
,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

DĂǇ�/�ƌĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�/�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ƉƐǁŝĐŚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�DĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�Ϯϱ��Ɖƌŝů͘�
DǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ͘�
�
&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŝŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ�ŵĞ�ĚŝƌĞĐƚ͘��
�
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�/�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂƌƐŚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�͙�
�
tŝƚŚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
��
-RKQ��
:ŽŚŶ�^ƚƵďďŝŶŐƚŽŶ͕�tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ��
dĞů͗��ϬϭϰϮϬͲϱϲϮϳϮϮ�
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E\�&KULV�/DPEHUW�

�

�
Z�&�KƵůƚŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�

,ĞůůŽ��ůů͕�ĂŶĚ�Ă�,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�
�

/�Ăŵ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂĚ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŽůĚ�Z�&�KƵůƚŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉŽŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽůĚ�ƌƵďďĞƌ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�,ĂƌƌŽůĚƐ�
&Ăƌŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŶĞǁ�KĨĨŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�ĂƐ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů͕�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŽďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘�
�

dŚĞ�&Ăƌŵ�ŽŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽůĚ�Z�&�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ��ƌŽĂĚůĂŶĚ�
WůĂŶŶŝŶŐ�KĨĨŝĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘�KŶ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�KĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ͘�
�

dŚĞ�&Ăƌŵ�ƚŚĞŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĂĐŬ�
ƐůŝŐŚƚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�Z�&�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘�
�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ďƵůůĚŽǌĞ�ŝƚ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ͕�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ŚŽƌƌŝĨŝĞĚ͊�
�

tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�ůĞƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ůĞƚƚĞƌ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�,ĂƌƌŽůĚ͕�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�;ŵĂŝůƚŽ͗Đ͘ŚĂƌƌŽůĚΛĞĨŚĂƌƌŽůĚ͘ĐŽŵͿ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ�Q�KDUUROG#HIKDUUROG�FRP�
ĂŶĚ�M�KDUUROG#HIKDUUROG�FRP͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ǁĞ͕�ƚŚĞ�KƵůƚŽŶ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŬŶŽǁŶ͘�/�Ăŵ�Ɛƚŝůů�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂůŵ�ĚŽǁŶ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�
ĂŶŐƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘�
�
>ĞƚƚĞƌ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�&Ăƌŵ�KǁŶĞƌƐ�
�

hƉ�ƚŽ�ϭ͕ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƉůĂĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͘�ϯϬϲ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŚĞƌĞ͘�
�

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�KƵůƚŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ĂŶĚ�ůŽƐƚ͘�tĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�KƵůƚŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǁĂůŬ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕� &ĂƚŚĞƌ͕�Žƌ�hŶĐůĞ͕�ǁŚŽ� ƚŚĞǇ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶĞǀĞƌ� ŬŶĞǁ͕�ďƵƚ�ďǇ�



���
�

ĐŽŵŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͕�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�
�

tŚĂƚ�ŝƐ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ƉůĂǇĞĚ͘�
�

tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ǁĞ�ƐƚŽƉ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�Žƌ�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�KƵůƚŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ƐĐĂůĞ͘�
�

tĞ�ĂƐ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ůŝŶŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ůĞĨƚ�ĂƐ�ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�Ăůů͘�dŚĂƚ�
ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĂŶŐƌǇ�ĂŶĚ� ƐŚŽĐŬĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�&Ăƌŵ� ŝŶ�ďůĂƚĂŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�Z�&�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁŶ�ǁŝƐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ďĞƚƌĂǇĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƚƌƵƐƚ͘�
�

zŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĨĞĞů͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĚĞĐĞŝǀĞĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞͲƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ŽĨĨŝĐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
Z�&�ďƵŝůĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ͘� zŽƵ�ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽƚĂů� ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŽ�ŵĂŶǇ͘�
�

/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛�ĨƵƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�
�

tĞ�ƉƵƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ůĂƚĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƐĞĂƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƌĞƉĂǇ�ƵƐ͊�
�

/�ĚŽ�ŶŽƚ͕�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞŐƌĞƚ�Žƌ�ƌĞŵŽƌƐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�Ă�ƌĞƉůǇ͘�
�
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�
/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďǇ�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�ǁŚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶĐĞƐƚƌǇ�tĞďƐŝƚĞ͘�
,Ğ�ĐĂŶ�Ĩŝůů�ǇŽƵ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�
�

�ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͕�>ĞƐůŝĞ��Ƶƚƚ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�/�ŬŶŽǁ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ�ĂƐ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ� ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ� /�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘��Ƶƚ�ŚŝƐ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�Z�&�ƐŽƵŶĚ�ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͕�
ŚĞŶĐĞ�ŵǇ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƐ�DŝŬĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�
/�ďƵǇ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ͍�
�

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŵǇƐĞůĨ�Žƌ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂŶ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
Ăůů�ďĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�
�

/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͕�
<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
�

/HVOH\�+HZV�;ŶĞĞ��ƵƚƚͿ�
MDQGOKHZV#QWOZRUOG�FRP�
�
EKd��&ZKD���/dKZ�� /�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ƚŽ�
ŽĨĨĞƌ�ƚŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘��



���
�

�
/�Ăŵ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ϭϵϰϬ͛Ɛ�WŝĐŶŝĐ��ŽŶĐĞƌƚ͕�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďŽŶƵƐ͘��
�

KŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϱ��ƵŐƵƐƚ͕�ĨƌŽŵ�ϭ͘ϯϬƉŵ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͲĨĂŵŽƵƐ�'ůĞŶŶ�DŝůůĞƌ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ƚŽ�
�ƌŽŵĞƌ� ,Ăůů͘� dŚĞ� �ĨƚĞƌŶŽŽŶ� �ŽŶĐĞƌƚ� ǁŝůů� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ŚŽǁ� ƚŚŝƐ� ŵƵƐŝĐ� ĚĞĨŝŶĞƐ� Ă� ĚĞĐĂĚĞ͕� ĂŶĚ�
ĞƉŝƚŽŵŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�EŽƌĨŽůŬ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��&�ĚƵƌŝŶŐ�
tt//͘�dŚĞ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ƐƚƌŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĐŚĂƌƚͲƚŽƉƉĞƌƐ�ĂŶĚ�͚ϰϬƐ�ŚŝƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͚/Ŷ�ƚŚĞ�
DŽŽĚ͕͛�͚�ŵĞƌŝĐĂŶ�WĂƚƌŽů͕͛�ĂŶĚ�͚DŽŽŶůŝŐŚƚ�^ĞƌĞŶĂĚĞ͛�ĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů��ĂŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ǁĂƌƚŝŵĞ͘�
�

dŚĞ�'ůĞŶ�DŝůůĞƌ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ds��ĂŶĚ�>ĞĂĚĞƌ�ZĂǇ�DĐǀĂǇ͘�
'ƵĞƐƚ�^ŝŶŐĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�͚dŚĞ�DŽŽŶůŝŐŚƚ�^ĞƌĞŶĂĚĞƌƐ�sŽĐĂů�'ƌŽƵƉ͕͛�ĂŶĚ�͚dŚĞ�hƉƚŽǁŶ�,Ăůů�'ĂŶŐ͛�ʹ�ĂŶ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ��ŝǆŝĞůĂŶĚ�'ƌŽƵƉ�ʹ�ǁŚŽ�ǁŝůů�Ăůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚͲůŽǀĞĚ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞƌĂ͘��Ɛ� ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ŵŽƐƚ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ��ŝŐ��ĂŶĚ͕� ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ƐǁŝŶŐ� ǇŽƵ�ďĂĐŬ� ŝŶ� ƚŝŵĞ͕�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂůůǇ�
ƉůĂǇŝŶŐ�'ůĞŶŶ�DŝůůĞƌ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĐŚĂƌƚͲƚŽƉƉĞƌƐ�ĂŶĚ��ŝŐ��ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�:ŝƚƚĞƌďƵŐŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͊͊�
�

dŚĞ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƌƚ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ƌŵǇ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ďĞƚƚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͘�^Ž͕�ƉĂĐŬ�ƵƉ�
ǇŽƵƌ�ƐƉĂŵ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ͕�ĚƵƐƚ�ŽĨĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ƐŚŽĞƐ͕�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ͊�
�

sŝƐŝƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ��ƌŽŵĞƌ�,Ăůů͛Ɛ�ŶĞǁ��ůĂƐƐŝĐ�DŽƚŽƌ�^ŚŽǁ͘�
�

dŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕� ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ� ĐůĂƐƐŝĐ� ĐĂƌ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�h<͕� ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ� ƌĂƌĞ� ĂŶĚ� ůŽǀĞĚ�
ĐůĂƐƐŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ��ƌŽŵĞƌ�,Ăůů��ůĂƐƐŝĐ��Ăƌ�^ŚŽǁ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�dŚĞ�EŽƌƚŚ�
EŽƌĨŽůŬ� �ůĂƐƐŝĐ� sĞŚŝĐůĞ� �ůƵď� ĂŶĚ�DŝůŝƚĂƌǇ� sĞŚŝĐůĞ� �ůƵď͘�tĞ�ǁŝůů� ďĞ� ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ� ĨŽƌ� dŚĞ� �ĂƐƚ�
�ŶŐůŝĂŶ��ŝƌ��ŵďƵůĂŶĐĞ͘�
�

tĞ� ŚƵŐĞůǇ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŽƵƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ�DĞŵŽƌŝĂů� 'ƌŽƵƉƐ͕�DƵƐĞƵŵƐ͕� ĂŶĚ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ĚŽ� ŝŶ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ĂůŝǀĞ͘�^Ž͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�Ă�ƉĂĐŬĂŐĞ�ǁŚĞƌĞďǇ�ǇŽƵƌ�'ƌŽƵƉ�ĐĂŶ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ǁŝƚŚ�άϱ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝĐŬĞƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŝĐŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ͕�ŝĨ�ďŽŽŬĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ϯ��Ɖƌŝů͕�ŝƐ�
άϮϱ͕�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�άϯϬ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�'ƌŽƵƉ��ŽŽŬŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŚĂƌŐĞ�ǇŽƵ�άϮϬ�ƉĞƌ�ƚŝĐŬĞƚ͕�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�'ƌŽƵƉ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�άϱ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨƵŶĚƐ͘�
�

�Ɛ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďŽŶƵƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽƵ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞ�ǇŽƵƌ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ŵĞŵŽƌĂďŝůŝĂ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�
�

�ŽĂĐŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�'ƌŽƵƉƐ͘�
�
/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�ďŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�Žƌ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƌƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�
�
:Ž��ŽƚƚŝŶŐŚĂŵ�
�ƌŽŵĞƌ�,Ăůů��ŽŶĐĞƌƚƐ�ŝŶĨŽΛĐƌŽŵĞƌŚĂůůĐŽŶĐĞƌƚƐ͘ĐŽŵ�ǀŝĂ�ĨƌĞƐŚĚĞƐŬ͘ĐŽŵ�
�
�
&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ��ƌŽŵĞƌ�,Ăůů��ǀĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ��ŽŶĐĞƌƚ͕�ǀŝƐŝƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌŽŵĞƌŚĂůůĐŽŶĐĞƌƚƐ͘ĐŽŵͬŐůĞŶŶͲŵŝůůĞƌͲŽƌĐŚĞƐƚƌĂͬ�
�
�
sĞŶƵĞ��ĚĚƌĞƐƐ͗��ƌŽŵĞƌ�,Ăůů͕�ϭϭ�,Žůƚ�ZŽĂĚ͕��ƌŽŵĞƌ͕�EŽƌĨŽůŬ�EZϮϳ�ϵ:E�
dŝĐŬĞƚ��ŽŽŬŝŶŐƐ͗�Ϭϯϯϯ�ϲϲϲ�ϯϯϲϲ�
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ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�s�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�DŝůŝƚĂƌǇ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ǁĂƌĨĂƌĞ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĞƌŐŝŶŐ��ǀŝĂƚŝŽŶ�
ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ�ĂŶĚ��ƌŝƚŝƐŚ��ƌŵǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�
�

7+(�52<$/�$,5�)25&(�
�

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�tŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽĨĨ�ĂƐ�Ă�
ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ƌŽůĞƐ͘�&ŝŐŚƚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�
ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽŽƚ�ĚŽǁŶ�ĞŶĞŵǇ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ƚŽ�ĚƌŽƉ�ďŽŵďƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͘�
�

�ĐƌŽƐƐ� ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ͕� �ǀŝĂƚŝŽŶ� ďƌĂŶĐŚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ůůŝĞƐ� ĂŶĚ� �ĞŶƚƌĂů� WŽǁĞƌƐ� ƐǁĞůůĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ͕�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�zĞƚ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ� ũƵƐƚ� ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĐŚĞƐ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ǁĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�&ƌŽŶƚ͘�
�

WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� &ŝƌƐƚ� tŽƌůĚ� tĂƌ͕� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� DŝůŝƚĂƌǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ� Ă� �ĞƉƉĞůŝŶͲďƵŝůĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�
ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ� ďŽƚŚ� ŝƚƐ� �ƌŵǇ� ĂŶĚ� EĂǀǇ� ǁŝƚŚ� ĂŝƌƐŚŝƉƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂŝƌƐŚŝƉƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ďŽŵďŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŬƐ͘�
�

/Ŷ�ϭϵϭϱ͕�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ďĞŐĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��ĞƉƉĞůŝŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĂŝĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�/ƐůĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƌĂŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ��ƌŝƚŝƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůůŝĞƐ�
ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘��ƌŝƚĂŝŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�&ůǇŝŶŐ��ŽƌƉƐ�ĂŶĚ�ZŽǇĂů�EĂǀĂů�
�ŝƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĂƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĞŶĞŵǇ�Ăŝƌ�ƌĂŝĚƐ͘�
�

/Ŷ�ϭϵϭϳ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ůŽŶŐͲƌĂŶŐĞ�'ŽƚŚĂ��ŝƌĐƌĂĨƚ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ůŽŶŐͲƌĂŶŐĞ�ƌĂŝĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�/ƐůĞƐ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ůŽďďǇŝŶŐ�ďǇ�sŝƐĐŽƵŶƚ�&ƌĞŶĐŚ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�'ĞŶĞƌĂů�

52<$/�$,5�)25&(�����WK�$11,9(56$5<�<($5�
������������

Z�&�DK��h<�
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:ĂŶ� ^ŵƵƚƐ�ǁĂƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŵƉĞƌŝĂů�tĂƌ� �ĂďŝŶĞƚ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� Ă� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŝƚŝƐŚ� �ŝƌ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�͙�Ă�ZĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚dŚĞ�^ŵƵƚƐ�ZĞƉŽƌƚ͛͘�^ŵƵƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăŝƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨŽƌĐĞ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�Ă�ŶĞǁ�
&ŽƌĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ƐŽůĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ZĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĚĞďĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�;�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ��Đƚ�ϭϵϭϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
ZŽǇĂů��ƐƐĞŶƚ�ďǇ�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�s�ŽŶ�Ϯϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϭϳ͘�
�

��ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŽŶ�ϭ��Ɖƌŝů�ϭϵϭϴ͕�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀĂů��ŝƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�&ůǇŝŶŐ��ŽƌƉƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĞƌŐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ʹ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�͙��
�
dŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͊�
�

KWWSV���ZZZ�UDI�PRG�XN�UDI����QHZV�WKH�ZRUOG�V�ILUVW�LQGHSHQGHQW�DLU�IRUFH��
^ŚĂƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�
�

dŽƉ�ƐŝŶŐůĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�
tŝƚŚ�ϮϬϭϴ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞŶĂƌǇ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z͘�͘&͛͘Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ďƌŝŶŐ͘�
�
DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�ŚĂƐ� ƐŚĂƌĞĚ�ǁŚĂƚ� ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ� ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�Ăƚ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕�ŚŽŵĞ� ƚŽ�Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ� ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ĞǀĞŶƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ͕� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŽŶ�ŵǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ďůŽŐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�
�
ǁǁǁ͘ũĂŶŝŶĞŚĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵ�
�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϮ�EŽƌĨŽůŬ��ŝƌĨŝĞůĚ��ŽŽŬůĞƚƐ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�>ĞŶ��ĂƌƚƌĂŵ͕�ŽŶĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ͗�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ʹ�ϴϱ�ĂŶĚ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�
�
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŽƵƌ�ZĞƵŶŝŽŶ�̂ ƉĞĂŬĞƌ͗�&ůƚͬ>ƚ�WĂƵůŝŶĞ�WĞƚĐŚ͕��K�ŽĨ�ƚŚĞ��d��̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�<ŝŶŐƐ�>ǇŶŶ͕�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽ�ŽĨ�ŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ͖�ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�^ŚĞ�ĂŶĚ�
ŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĨŝďƌĞŐůĂƐƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�EŽƌĨŽůŬ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ƵŶĚĞƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϬ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�WĂƚŚǁĂǇ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ĐĂŶ�ĨŽůůŽǁ͕�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞƌĞ͘��
�
dŚƵƐ͕�/�Ăŵ�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƉĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�dŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂůŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ƐŝŶĐĞ�DĂǇ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�
ŽŶ� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŶĞǁ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ĂĐƌŽƐƐ� ĨŝƌƐƚ͕� ƐĞĐŽŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƌĚ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

�
/21*�0$<�7+(�/(*$&<�2)�5$)�����*5283�$1'�7+26(�

:+2�6(59('�:,7+�7+(0�/,9(�21��
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�+DYHULQJODQG��5(0(0%(5('�

ďǇ�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�
�

�
�
��ǀĞƌǇ�ďƌŝĞĨ�,ŝƐƚŽƌǇ�
�

dŚĞ� ϭϲ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϰϳ� ƐĂǁ� ƚŚĞ� ĐůŽƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŝƌĨŝĞůĚ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�Z�&�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͘��ĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĨƵůůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŽŶ�Ϯϴ�
�ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Z�&�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ��ŚƵƌĐŚŝůů͕� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ� ƚŽ� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ�ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŽĨ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƌĂŶĚŝƐƚŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͍�
�ŚƵƌĐŚŝůů͛Ɛ��ƵŶƚ�ůŝǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ��ƐƚĂƚĞ͕�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǀŝƐŝƚ͘�,Ğ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ͘�
�

��ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ�ĂŶĐĞƐƚƌĂů�ŚŽŵĞ�ŽĨ�
>ŽƌĚ�ĚĞ�ZĂŵƐĞǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�,Ăůů��ƐƚĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�,Ăůů�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�tĂƌ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�DĞƐƐ͘�
�

&ŝƌƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Z�&�̂ ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ǁĂƐ�ϴϱ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚ�DĂůůŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ�ďǇ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĨƌŽŵ�Z�&�sĂůůĞǇ͘��ŽƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ��Ğ�
,ĂǀŝůůĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďŽŵďŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�
�

KŶ�ƋƵŝƚĞ� Ă� ĨĞǁ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁĂƐ� ƐƚƌĂĨĞĚ� ďǇ�ĞŶĞŵǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�Ă� ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŚŽ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ăůů͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŚĂŬŝŶŐ�
ĐƌƵŵďƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĂďůĞĐůŽƚŚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞŶĞŵǇ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ĐĂŵĞ�ŽǀĞƌ͕�ĨŝƌŝŶŐ�ďƵůůĞƚƐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞƌ͘�>ƵĐŬŝůǇ͕�
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶŝŶũƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƚĂůĞ͊�KŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭϲͬϭϳ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͕�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�/ŶƚƌƵĚĞƌ�
�ŽŵďĞƌƐ�ďŽŵďĞĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƐƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ�Ă��ƌŝƚŝƐŚ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�
�

KŶ�Ϯϳ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϱ͕�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�Z�&��ĂƐƚůĞ��ĂŵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͕�ŽŶ�
ϭϲ� �ƵŐƵƐƚ͕� ϭϱϳ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ĚŝƐďĂŶĚĞĚ͘� � Z�&� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� ŚĂĚ� ďǇ� ŶŽǁ� ƉĂƐƐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŽ� Z�&�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� �ŽŵŵĂŶĚ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŽĨ� EŽ͘� Ϯϳϰ� DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� hŶŝƚ͘� dŚŽƐĞ�
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DŽƐƋƵŝƚŽ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽǁĞƌƐ͕�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƐŝƚĞƐ�
ŶĞĂƌďǇ�ĂŶĚ�ďƵƌŶĞĚ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�ŶŽƚ�Ă�ĨŝƚƚŝŶŐ�ĞŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ͊�
�
ϮϬϭϳ�
�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌƵŶǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ŽŶĐĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ƌŽĂƌ�ŽĨ�DĞƌůŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽƌŶ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ǁŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ŝƐ�ĐƌĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƚĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƐ͘�dŚĞ�ŵŝŐŚƚǇ�,Ăůů�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�
DĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�WĂƌŬ�,ŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐĂďŝŶƐ͘��ůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ůĞĨƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ�ĞƌĂ� ŝƐ� ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ� ^ƚ�WĞƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ� ƐƚŽŽĚ� ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ďĞƐŝĚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĚŝƐƉĞƌƐĂůƐ͘��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�Ɛƚŝůů�ƐƚĂŶĚƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�ƐŚŝƉ�ŝŶ�Ă�ƐĞĂ�ŽĨ�ĨŝĞůĚƐ͘��
�

�
�
�Ɛ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĞĨƚ�ŽĨ�Ă�ŽŶĐĞ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ďƵƐƚůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�
ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ�ƚŽ�
ĚƌŝĨƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ŵŽŽƚĞĚ�ʹ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�
Ăƚ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ďƵƚ�ƐĂĚůǇ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ͘�
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�

tŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�͚dŽƉ�^ĞĐƌĞƚ͕͛�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ϭϬϬ�zĞĂƌ�ZƵůĞ�ƚŽĚĂǇ͕� ŝƚ�ƚŽŽŬ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞƚƵƌŶ͘�KŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ͕�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�
ĂŶĚ��ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƐĂƚ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�
ĚŝƐƉĞƌƐĂů͘�
�

�ŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ĞŵĂŝůƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ͕�ŝŶǀŝƚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�'ƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�
ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ůĂǇ�
ǁƌĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�
�
ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�
�

�
�

tŚĞŶ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ĂƌƌŝǀĞĚ͕� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ƌĞĂůŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŶƵŵďĞƌƐ� ĨĂƌ�
ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͊��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĂĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁĞůůͲƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ĂůƐŽ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ǁĞƌĞ͗�
�

x� ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ�>ŽƌĚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ŽĨ�EŽƌĨŽůŬ�ĂƐ�,Ğƌ�DĂũĞƐƚǇΖƐ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ͕�
x� �ŽƌƉŽƌĂů�WŚŝůŝƉ��ĂŶĚŽŶĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĞĨĞŶĐĞ�&ŽƌĐĞ͕�
x� DĂũŽƌ�ZǇĂŶ�^ĐŚŝĨĨŶĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĂƐĞ�Ăƚ�>ĂŬĞŶŚĞĂƚŚ͘��

�

>ƚ� �Žů͘� dŽŵ�DŽŽƌĞ͕� �ŽŵŵĂŶĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϯϲƚŚ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ϴƚŚ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ͕� ŚĂĚ�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�ďƵƚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĨůǇ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞƐ͕� DĂũŽƌ� ZǇĂŶ� ^ĐŚŝĨĨŶĞƌ� ŬŝŶĚůǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^�&� ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘�

��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



���
�

^ƚĂŶĚĂƌĚ��ĞĂƌĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ͗��
�

x� ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�
x� ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�
x� ZŽǇĂů��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ͕�
x� ZŽǇĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�
x� ZŽǇĂů�EĂǀĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�
x� �ŝƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ĨƌŽŵ�EŽƌǁŝĐŚ�ĂŶĚ�<ŝŶŐƐ�>ǇŶŶ͕�
x� EŽƌĨŽůŬ��ŽŶƐƚĂďƵůĂƌǇ͕�
x� EŽƌĨŽůŬ�&ŝƌĞ�Θ�ZĞƐĐƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�
x� �ĂƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ��ŵďƵůĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕��

�

tƌĞĂƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ůĂŝĚ�ďǇ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ��ĂĚĞƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚǁŽ��ŝƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ϴϱ�ĂŶĚ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ǁŚŽ�ƉůĂĐĞĚ�ǁƌĞĂƚŚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŶŽƵƌ͘�
�

dǁŽ�ƉƵƉŝůƐ� ŝŶ�zĞĂƌ�ϲ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů� ŝŶ��ĂǁƐƚŽŶ͕� ƐƉŽŬĞ�ŵŽǀŝŶŐůǇ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
<ŽŚŝŵĂ��ƉŝƚĂƉŚ͗��

ΖtŚĞŶ�zŽƵ�'Ž�,ŽŵĞ͕�
dĞůů�dŚĞŵ�ŽĨ�hƐ�ĂŶĚ�^ĂǇ͕�
&Žƌ�dŚĞŝƌ�dŽŵŽƌƌŽǁ͕�
tĞ�ŐĂǀĞ�KƵƌ�dŽĚĂǇ͘Ζ�

�
;:ŽŚŶ�DĂǆǁĞůů��ĚŵŽŶĚƐ�;ϭϴϳϱͲϭϵϱϴͿ�ŝƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĂƐ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝƐ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�<ŽŚŝŵĂ��ƉŝƚĂƉŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƉƌĞͲĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�tt//�DĞŵŽƌŝĂů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�
ĞǀĞƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�Ͳ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ŐĂǀĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘Ϳ�
�

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŝƚĞĚ�ZŽďĞƌƚ�>ĂƵƌĞŶĐĞ��ŝŶǇŽŶΖƐ�ĨĂŵŽƵƐ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉŽĞŵ�Ζ&Žƌ�ƚŚĞ�&ĂůůĞŶΖ͗�
�

ΖdŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŐƌŽǁ�ŶŽƚ�ŽůĚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞĨƚ�ŐƌŽǁ�ŽůĚ͖�
�ŐĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ǁĞĂƌǇ�ƚŚĞŵ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĐŽŶĚĞŵŶ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ŐŽŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�

tĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͘Ζ�
�

/ƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�
ŚĂĚ� ŵŽƌĞ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉŽŝŐŶĂŶĐǇ� ƐƉŽŬĞŶ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ďǇ� ǇŽƵŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ �͘
�

/Ŷ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϳϬƚŚ� �ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŝŶ�ϭϵϰϳ�ƚƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ��ǀĞŶƵĞ�
ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ƚ�WĞƚĞƌ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ŝƌĐƌĞǁ�ĂŶĚ�'ƌŽƵŶĚ��ƌĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚǁŽ� ^ƋƵĂĚƌŽŶƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ůŽǀĞĚ� ŽŶĞƐ� ƐĞƌǀĞĚ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�'ƌŽƵŶĚ�^ƚĂĨĨ� ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘� �DƌƐ�WĂƵůŝŶĞ�^ŚĞƉŚĞƌĚ͕�ƐŚŽǁŶ�
ƌŝŐŚƚ͕�ƉůĂŶƚĞĚ�Ă�dƌĞĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ϭϱϳ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞ�WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�,ĂƌƌǇ� ͚:ƵŶŝŽƌ͛�^ŵŝƚŚ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͖�
ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�WŝůŽƚ͕�WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�WĞƚĞƌ�tŝůůŝĂŵ�&ƌǇ�ŽŶ�
Ϯϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͘�,ĂƌƌǇ�ǁĂƐ�ĂŐĞĚ�ϮϬ͕�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ͕�Ϯϱ͘�dŚĞ�͚�ŽǇƐ͛�ĂƌĞ�
ďƵƌŝĞĚ� ƐŝĚĞ� ďǇ� ƐŝĚĞ� ŝŶ� KŽƐƚĞƌŚĞƐƐĞůĞŶ� �ĞŵĞƚĞƌǇ͕� 'ĞĞƐďƌƵŐ͕� ŝŶ� dŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�
�



���
�

�� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚƌĞĞ�ǁĂƐ� ƉůĂŶƚĞĚ� ďǇ� �Ɖů� �ĂŶĚŽŶĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �ĞĨĞŶĐĞ� &ŽƌĐĞ͕� ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͕� ŝŶ�
ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ǁŝƚŚ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͗�
�

�
�

��&ůǇƉĂƐƚ�ŽĨ��Ğ�,ĂǀŝůůĂŶĚ�ďŝͲƉůĂŶĞƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨůĞǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ŝŶ�ƐĂůƵƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĂůůĞŶ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ůŽĐĂů�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁƌŽƚĞ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ǁŚŽ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ͘��
�

�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�DŽŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ĨŝĞůĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ŚĂĚ�ĚƌŽƉƉĞĚ͕�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƉ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂƐ�Ă�ĨŝƚƚŝŶŐ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͘��
�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŶĂŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŽŶĞ͘�
/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽƵƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�
ĂŶĚ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŚĂƉƉĞŶ͘�^Ž�ŵƵĐŚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ�Ăůů�ŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚĂŬĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�
ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂǇ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ͘�

�

DĂǇ�ϮϬϭϴ�
�

KŶ� ƚŚĞ� ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ� ŽĨ� ^ƵŶĚĂǇ� ϮϬ� DĂǇ� ϮϬϭϴ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ZĞƵŶŝŽŶ�
ǁĞĞŬĞŶĚ͕� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŝŶǀŝƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ�Ăƚ� ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�̂ ƚ�WĞƚĞƌ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�
ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďĞ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ŚŽŵĞͲŵĂĚĞ�ĐĂŬĞƐ�
ƚŽ�ƚĞŵƉƚ�ǇŽƵ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕�ŽƵƌ�ĂǀŝĂƚŽƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĞƌŝĂů�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ��Ğ�,ĂǀŝůůĂŶĚ��ŝͲWůĂŶĞƐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĞŶ͘�
�

0LNH�+LOOLHU͕�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕�EŽƌĨŽůŬ�



���
�

�
dŚĞ��ĞƉƵƚǇ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ŽĨ�EŽƌĨŽůŬ͕�DƌƐ͘��ĚĞů�DĂĐEŝĐŽů��>Ύ�
�ŝƌ��ŽŵŵŽĚŽƌĞ�:ĂĐŬ��ƌŽƵŐŚƚŽŶ�;ZƚĚͿ͘��ǆ�ϴϱ�^ƋŶ�Ύ��ǆ��>�;>ŝǀĞƌƉŽŽůͿ�
'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ��Ě��ƵƌŚĂŵ�;ZƚĚͿ͘��ǆ�ϴϱ�^ƋŶ��K�
&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�WĂƵůŝŶĞ�WĞƚĐŚ�Z�&sZ�K�͕�ϰϮ&�^ƋŶ��d��;WĂƌĂĚĞ�DĂƌƐŚĂůͿ�
&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�<ĂƌĞŶ�ZǇĂŶ͘�Z�&sZ�K�͕�Ϯϯϭ�^ƋŶ��d��
^ĞƌŐĞĂŶƚ��ŚƌŝƐ�DƵƌĐŚŝƐŽŶ͘�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞΎ�
�ŽƌƉŽƌĂů� WŚŝůůŝƉ� �ĂŶĚŽŶĂ͗� ZŽǇĂů� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �ĞĨĞŶĐĞ� &ŽƌĐĞ͕� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ,ŝŐŚ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶΎ�
Dƌ�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶΎ�
Dƌ�,ŽǁĂƌĚ�ZŽůĨĞ͕�Z�&���ŽŶŝŶŐƐďǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ĞĂƌĞƌ�
/ĂŶ�DŽƌĞůĂŶĚ͕�KƌŐĂŶŝƐĞƌͬdƌĞĂƐƵƌĞƌ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶΎ�
DŝƐƐ��ĞƚŚ��ŽŽŬ͕�ZŽǇĂů��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�
Dƌ�dƌĞǀŽƌ��ĞǀĂŶ�ZŽǇĂů��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶΎ�
Dƌ�'ƵƐ�,ŽŶĞǇǁŽŽĚ͕�ZŽǇĂů�EĂǀĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ZŽǇĂů�EĂǀĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
^ͬD�DŝŬĞ�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�ZŽǇĂů�EĂǀĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶΎ�
�W^K�^ƚĞƉŚĞŶ��ƌŝĚŐĞƐ͕�EŽƌĨŽůŬ��ŽŶƐƚĂďƵůĂƌǇΎ�
Dƌ�DĂƌŬ��ƌĞǁƐƚĞƌ͕�EŽƌĨŽůŬ�&ŝƌĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĐƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐΎ�
d��͗��ĂƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ��ŵďƵůĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
Dƌ�ZĂǇ�>ĂŵďĞƌƚ͕�ZŽǇĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶΎ�
Dƌ�WĂƵů��ĞĂƵĐŚĂŵƉ͕�ƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�<͘,͘W͘��ĞĂƵĐŚĂŵƉ͕��K�ŽĨ�ϭϱϳ�^ƋŶ�
�ĂĚĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ϰϮ&�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŝƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐΎΎ�
�ĂĚĞƚƐ�ĨƌŽŵ�Ϯϯϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŝƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐΎΎ�
DƌƐ�WĂƵůŝŶĞ�^ŚĞƉŚĞƌĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ͕�ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�,ĂƌƌǇ�^ŚĞƉŚĞƌĚ͕�ϭϱϳ�^ƋŶ�
Dƌ�>ƵŬĞ��ƌŽŽŬĞƌ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ�&ůƚ�>ƚ�'ƌĞŐŽƌǇ��ĞƌŶĂƌĚ��ƌŽŽŬĞƌ͕�ϭϱϳ�^ƋŶ�
d��͗�DƌƐ�:ŽĂŶŶĞ�'ŽƌĚŽŶ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ�&ůƚ�>ƚ�'ƌĞŐŽƌǇ��ĞƌŶĂƌĚ��ƌŽŽŬĞƌ͕�ϭϱϳ�^ƋŶ�;ĨůĞǁ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�
h^�Ϳ�
Dƌ��ĂǀŝĚ�:ĞĂů�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ�^Őƚ�:ŽŚŶ��ƌƚŚƵƌ�>ĞŝŐŚ͕�ϭϱϳ�^ƋŶ�
Dƌ�DŝŬĞ�>ĞŝŐŚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ�^Őƚ�:ŽŚŶ��ƌƚŚƵƌ�>ĞŝŐŚ͕�ϭϱϳ�^ƋŶΎ�
Dƌ�ZŽď�>ĞŝŐŚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ�^Őƚ�:ŽŚŶ��ƌƚŚƵƌ�>ĞŝŐŚ͕�ϭϱϳ�^ƋŶ�Ύ�
Dƌ�ZŽďŝŶ�EĂƐŚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�>ĂƚĞ�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�dŚŽŵĂƐ�:ĂŵĞƐ�DŝĐŚĂĞů�EĂƐŚ͕�ϭϱϳ�^ƋŶ�
Dƌ�WĂƚ�>ŽǁĞƌ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ�WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŐŝŶĂůĚ�'ƌŝŵƐƚŽŶĞ͕�ϴϱ�^ƋŶ�
Dƌ�Θ�DƌƐ�<ĞŝƚŚ�Θ��ĂƉŚŶĞ�EŝĐŚŽůƐ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�&ůƚ�>ƚ�dŚŽŵĂƐ�tŝůůŝĂŵ�ZĞĚĨĞƌŶ͕�ϴϱ�^ƋŶ�
DƌƐ��ĂƌŽů�'ƵŶŶĞůů�Θ�&ĂŵŝůǇ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�>����ůďĞƌƚ� ;�ĂƌŶǇͿ��ĂƌŶĂƌĚ�Θ�>��t�WĂƚ��ĂƌŶĂƌĚ� ;ŶĞĞ�
WĞĐŬͿ�
Dƌ�DĂƌƚŝŶ��ŽǁŵĂŶ͕��ǀŝĂƚŝŽŶ��ƵƚŚŽƌ�
�
Ύ��ĚĞŶŽƚĞƐ�tƌĞĂƚŚ�>ĂǇĞƌƐ�
�
&ůǇ�WĂƐƚ�
�

�ĂǀĞ�ZĞŝĚ�;�,�,ŽƌŶĞƚ�DŽƚŚͿ�ĂŶĚ�/ĂŶ�ZŽďŝŶƐ�;�,�dŝŐĞƌ�DŽƚŚͿ͘�&ĞůƚŚŽƌƉĞ�&ůǇŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�
�
>ĂƐƚ�WŽƐƚͬZĞǀĞŝůůĞ�
�

�ŚƌŝƐ��ƌŽǁŶ͕�<ŝŶŐƐ�>ǇŶŶ�
�
DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�WŽƉƉǇ�tƌĞĂƚŚ�ĂŶĚ�WŽƉƉǇ�^ƉƌĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ůĂŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞƐ�ŽĨ�&ůƚ�
>ƚ��ƌŽŽŬĞƌ�ŝŶ�KŚůƐĚŽƌĨ͕�ĂŶĚ�WK�,ĂŵŝůƚŽŶ�ŝŶ��ƵƌŶďĂĐŚ�ĐĞŵĞƚĞƌŝĞƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�



���
�

,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĨŽƵƌ� Z�&� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐŝƚ͕� ĨůǇŝŶŐ� ĂŶ�
�ŝƌƐƉĞĞĚ�KǆĨŽƌĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�;EŽ͘�,D�ϳϲϯͿ͘�/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�͚ďŽƵŶĐĞĚ͛�ďǇ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŝůŽƚ�ĨůǇŝŶŐ�
Ă�Wϱϭ�DƵƐƚĂŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚƵŵŵǇ�ĂƚƚĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ƐĂĚůǇ�ƚŚĞǇ�ůŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ŶĞĂƌ� ^ŚƌŽƉŚĂŵ͕� EŽƌĨŽůŬ͕� ŬŝůůŝŶŐ� Ăůů� ĨŽƵƌ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� Ăůů� ĨƌŽŵ� ϭϱϳ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� Ăƚ�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͘�dŚĞ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁĞƌĞ͗�
�

x� &ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�dŚŽŵĂƐ�:ĂŵĞƐ�DŝĐŚĂĞů�EĂƐŚ͕�ĂŐĞĚ�Ϯϲ͕�
x� WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�:ĂŵĞƐ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�WŽƌƚĞŽƵƐ͕�ĂŐĞĚ�Ϯϭ͕�
x� &ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�&ƌĂƐĞƌ͕�ĂŐĞĚ�ϯϬ͕�
x� tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�WĞƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�DĞƌƌĂůů͕�ĂŐĞĚ�Ϯϯ͘�

�

dŚĞŝƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ƉŝůŽƚĞĚ�ďǇ�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�EĂƐŚ͘�^ŝŶĐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�
ďĞĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ŚŝƐ͕�ǁŚŽ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�
�

0LNH�+LOOLHU�
�

�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ��ŚƵƌĐŚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ʹ�ŵǇ�ŐƌĞĂƚ�ƵŶĐůĞ�
�ƌƚŚƵƌ�ZĞŐŝŶĂůĚ�'ƌŝŵƐƚŽŶĞ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚'ƌŝŵŵǇ͕͛�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘�^ŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ǁĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ǁĞ� ŵĞƚ� DŝŬĞ� ,ŝůůŝĞƌ͘� EŽǁ� /� Ăŵ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ďŽŽŬůĞƚ� ͚Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕����ƌŝĞĨ�,ŝƐƚŽƌǇ͛͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽƉŝĞƐ�ƉůĞĂƐĞ͍�
�

/� Ăŵ� ƐĞŶĚŝŶŐ� ǇŽƵ�Ă�ƉŽĞŵ�ĂďŽƵƚ�hŶĐůĞ�ZĞŐ�ǁŚŝĐŚ� ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƐƚĞƉĨĂƚŚĞƌ�&ƌĂŶŬ�'ƌŝŵƐƚŽŶĞ͕�
ǁŚŽ� ŐƌĞĂƚůǇ� ůŽǀĞĚ� ĂŶĚ� ůŽŽŬĞĚ� ƵƉ� ƚŽ� ŚŝƐ� ĞůĚĞƌ� ďƌŽƚŚĞƌ͘� /ƚ�ǁŝůů� ďĞ� ŝŶ� Ă� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�ŵǇ� ƉŽĞŵƐ͗�
͚^ĂŶĚƉŝƉĞƌ͛�ƚŽ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ�ďǇ�dǁŽ�ZŝǀĞƌƐ�WƌĞƐƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ǁĂƌ�ƉŽĞŵƐ͗�
�

tĞ�dŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ŽĨ�,ŝŵ�
�

� � � � tŚĞŶ�ŵǇ�ĞůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŽŶ�ŚŝƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
� � � � ƚŽ�tŝůƐŽŶ͛Ɛ�'ƌĂŵŵĂƌ�ŝŶ�ϭϵϯϬ�
� � � � ŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�DĞĚŝĐĂů�ʹ�/͛ǀĞ�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ͘�
� � � � dŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ŚŝƐ�ƚŽŶƐŝůƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ͘�
� � � � &ĂƚŚĞƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞĚ͕�ƚŽŽŬ�Śŝŵ�ƚŽ��ŽĐƚŽƌ�DŽƌŐĂŶ�
� � � � ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŚŝƐ�ŽďũĞĐƚŝŽŶ͘�
� � � � ZĞŐ�ǁĞŶƚ͕�ƚŽŶƐŝůƐ�ŝŶƚĂĐƚ͕�ĐĂŵĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�
� � � � �ĂĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌŝŐŚƚ͕�
� � � � ZĞŐ�ǁĂƐ�ďƌŝŐŚƚ͗�
� � � � Ă�ĐŚĞƐƐ�ƉůĂǇĞƌ͕�ĐƌŝĐŬĞƚ��ĂƉƚĂŝŶ͘�
� � � � tĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�Śŝŵ͊�
�
�ƌƚŚƵƌ�ZĞŐŝŶĂůĚ�'ƌŝŵƐƚŽŶĞ͕�ZĂĚŝŽ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŽǀĞƌ�
�ĞůŐŝƵŵ�ďǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĨŝƌĞ͕�ϭϰ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͘�
�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�
-RKQ�)UR\�
MRKQIUR\�#JPDLO�FRP�



���
�

�
:LWK�NLQG�SHUPLVVLRQ�RI�WKH�+DPLOWRQ�)DPLO\�

�
�ŚĂƌůĞƐ��ůĂĐŬůĞǇ�,ĂŵŝůƚŽŶ�ŽĨ�'ŝƌǀĂŶ͕��ǇƌƐŚŝƌĞ͕� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ�Z�&�ĂƌŽƵŶĚ� :ƵŶĞ�ϭϵϰϬ�ĂƐ� ĂŶ��ŝƌĐƌĂĨƚ�
,ĂŶĚ͘�,Ğ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ZĂĚĂƌ��ŽƵƌƐĞ�Ăƚ�zĂƚĞƐďƵƌǇ͘�
/Ŷ� ĞĂƌůǇ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϰϬ͕� ,ĂŵŝůƚŽŶ� ũŽŝŶĞĚ� Ϯϭϵ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� Ăƚ� �ĂƚƚĞƌŝĐŬ� ĂƐ� Ă� ZĂĚĂƌ� KƉĞƌĂƚŽƌ͘� /Ŷ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϯ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�ǁŝƚŚ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�tĞƐƚ�DĂůůŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�,͘��͘�dŚŽŵĂƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�
Ă�:Ƶϴϴ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�Ăƚ�^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐͲĂƚͲtĂĚĞ͕�<ĞŶƚ͘�
�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϰ͕�,ĂŵŝůƚŽŶ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��&��;ŐĂǌĞƚƚĞĚ�Ϯϲ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰͿ͘�
,Ğ�ƚŚĞŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĞŶĞŵǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�,ĂŵŝůƚŽŶ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ǁŝƚŚ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
ǁŚĞŶ� ŚĞ� ǁĂƐ� ŬŝůůĞĚ� ŽŶ� ϭϰ� �Ɖƌŝů� ϭϵϰϱ͘� &ůǇŝŶŐ� DŽƐƋƵŝƚŽ� E&yyy� Edϰϵϰ͕� ŚĞ� ƚŽŽŬ� ŽĨĨ� ĨƌŽŵ� Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ͕�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�Ă�ŶŝŐŚƚͲĨŝŐŚƚĞƌ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�
ĐŽĂƐƚ� ŽĨ� 'ĞƌŵĂŶǇ͘� dŚĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ƵŶĐůĞĂƌ͘� �Ƶƚ� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĞ� WŝůŽƚ͕� &ͬ>ƚ� ,͘� �͘� dŚŽŵĂƐ�ǁĂƐ�
ǁŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŽĨ�ǁĂƌ�ƵŶƚŝů�ůŝďĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�<ŝĞů͖�ǁŚŝůĞ�,ĂŵŝůƚŽŶ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ͕�ĂŐĞĚ�Ϯϯ͘�
�

&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ��ŚĂƌůĞƐ��ůĂĐŬůĞǇ�,ĂŵŝůƚŽŶ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�,ĂŵďƵƌŐ��ĞŵĞƚĞƌǇ͕�
KŚůƐĚŽƌĨ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘�
�
/Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕� ϮϬϭϳ͕� Ă� ƐƉƌĂǇ�ŽĨ� ƉŽƉƉŝĞƐ�ǁĂƐ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� �ŚĂƌůĞƐ͛� ŐƌĂǀĞ�ďǇ�DƌƐ� �ǀĞůǇŶ�
�ƌŽǁŶ͘��ǀĞůǇŶ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�EŽƌǁŝĐŚ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
�ŚĂƌůĞƐ�ŝƐ�ďƵƌŝĞĚ͘�KŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕�ƐŚĞ�ŬŝŶĚůǇ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ůĂǇ�
ƉŽƉƉŝĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂŵŝůƚŽŶ�&ĂŵŝůǇ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�
�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͗�
�

͚dŚĞ�ŚĞůƉĨƵů�'ĂƌĚĞŶĞƌ�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ� ĨŽƌ�
ƵƐ� ĚŽĞƐ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ũŽď� ŬĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌĂǀĞƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ďĞƐƚ� ĂŶĚ� ƚŽůĚ�ŵĞ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ƌĞĂůůǇ�
ĞŶũŽǇĞĚ� ŚĞƌ� ũŽď͘� ^ŚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ƚĂŬĞƐ� ƉƌŝĚĞ� ŝŶ�
ǁŚĂƚ�ƐŚĞ� ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ŚĞƌ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ͘�KƵƌ�ďƌĂǀĞ� ůĂĚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů� ůŽŽŬĞĚ�
ĂĨƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͛͘�
�
dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ�Ăƚ�KŚůƐĚŽƌĨ�DŝůŝƚĂƌǇ�
�ĞŵĞƚĞƌǇ� ŽĨ� &ůǇŝŶŐ� KĨĨŝĐĞƌ� �ŚĂƌůĞƐ� �ůĂĐŬůĞǇ�
,ĂŵŝůƚŽŶ��&��ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�

�

dŚĞ�ƚǁŽ�ůĂĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ĂƌĞ�;ƌŝŐŚƚͿ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ��ǀĞůǇŶ��ƌŽǁŶ�ĨƌŽŵ�EŽƌǁŝĐŚ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�
ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ��t'��tŽƌŬĞƌ�ǁŚŽ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ��ŚĂƌůĞƐ͛�ŐƌĂǀĞ�;ůĞĨƚͿ͘�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
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E\�<YRQQH�5HHG�
�
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ŵǇ��ĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ��ƉƉƌĞŶƚŝĐĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ͘��ĂĚ�ũŽŝŶĞĚ�
ƚŚĞ�Z�&�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�ĂƐ�'ƌŽƵŶĚ��ƌĞǁ�ŽŶ�ƉůĂŶĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŬĞƉƚ�Śŝŵ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌŝŶŐ�ůŝŶĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ŚĞ�ƚŽůĚ�ĂďŽƵƚ�͚ŶŝƉƉŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ďŽĚŐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƐ�ƵƉ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ĨůǇ�ƚŚĞŵ�ŚŽŵĞ͛�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ŚĂŝƌͲƌĂŝƐŝŶŐ͊�
�

�ĂĚ�ǁĂƐ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů��ĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ŽŶĞ��ĂƐĞ�ǁĂƐ�^ƚŽŶǇ��ƌŽƐƐ͕�
ĂŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�WŽůŝƐŚ��ĂƐĞ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ͘��dŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĞŵŽƌǇ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� �ĂƐĞ�ǁĞƌĞ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĨĞůůŽǁ� ĂŝƌŵĞŶ� ũƵƐƚ�
ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĞĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬůĞĚ�ĨŝƐŚ͕�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�͚ƉƌŽƉĞƌ�ĨŽŽĚ͊͛��
�

,Ğ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�͚ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ͛͘�KŶĞ�ƐƚŽƌǇ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ĂƌŵƐ͕�ƐĂǇŝŶŐ͗�͚�ƚ�ůĂƐƚ͕�Ă�>ŝŵĞǇ��ůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ͊͛��Ƶƚ�
�ĂĚ͕�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă��ƌŝƚŝƐŚ�ƉůĂŶĞ͊͊�tŚŝůƐƚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ŚĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŚŝƐ��ŝůůĞƚ�;ŝŶ�Žƌ�ŶĞĂƌ��ĂŶĨĨ͍Ϳ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƚĞ�ŽŶĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͘�hƉ�ĂŚĞĂĚ͕�ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�
ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ǀŽŝĐĞƐ�͙�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽǀĞƌ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐĂǇ�͚�hd͊͛�dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�Ĩŝůŵ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͕�ǁŝƚŚ�WĂƵů�DƵŶŝĞ͕�Ă�Ĩŝůŵ�ƐƚĂƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ŚĞ͛Ě�ŶĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�ƐŽ�ƌĞůŝĞǀĞĚ͊�
�

�ĂĚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ƐƋƵĞĂŬƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ͘�KŶĞ�ƐƚŽƌǇ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ĚƌŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ��ůǇ�ǁŚĞŶ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ƉůĂŶĞ�ĐĂŵĞ�ŽǀĞƌ͘�dŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƐǁĞƌǀĞĚ͕�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚŝƚĐŚ͕�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ůĞĨƚ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƵƉƐŝĚĞͲĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�
,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�:ĂƵŶĚŝĐĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚĂǌǇ�ĂďŽƵƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�͚ƐƚƌĂƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ǁĞďďŝŶŐ͛�ůĞĨƚ�ďĂĚ�ďƌƵŝƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�ŐŽ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŶƵƌƐĞ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ͘�
�

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞƚ�Śŝŵ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ�Ăƚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ��ŚƵƌĐŚ͕��ŚĞůƐĞĂ͕�ŽŶ�Ϯϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�͙�ƐŽŵĞ�ŚŽŶĞǇŵŽŽŶ͕�DƵŵ͊͊�
�

-HZHOOHU\�ZLWK�8QLTXH�+LVWRU\�
*RHV�RQ�'LVSOD\�DW�(GHQ�&DPS�0XVHXP��0DOWRQ�

hŶŝƋƵĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ũĞǁĞůůĞƌǇ͕�ĐƌĂĨƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�
ďǇ�ĂŶ�Z�&��ƌĞǁŵĂŶ͕�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�dŚĞ� ũĞǁĞůůĞƌǇ͕�ŵĂĚĞ�
ĨƌŽŵ� WĞƌƐƉĞǆ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐĂůǀĂŐĞĚ� ĂĞƌŽƉůĂŶĞ�ǁŝŶĚƐĐƌĞĞŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǁĂƌ͕�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĚĞŶ��ĂŵƉ�DƵƐĞƵŵ͕�ŶĞĂƌ�DĂůƚŽŶ͕�ŝŶ�
EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͘�
�

>��� �ůĨƌĞĚ� DĂŶƐĨŝĞůĚ͕� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� 'ƌŽƵŶĚ� �ƌĞǁ� ǁŝƚŚ� EŽ͘� ϴϱ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉŝĞĐĞƐ�ʹ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞĐŬůĂĐĞ�
ŽĨ�ĨŝǀĞ�ůĞĂǀĞƐ�ʹ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐǁĞĞƚŚĞĂƌƚ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�͚WĞŐŐǇ͛�tŝůŬŝŶƐ͘�
�

,Ğ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�WĞŐŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ͘�dŚĞǇ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�
ŽĨ�ϭϵϰϰ͘�WĞŐŐǇ�ǁŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ͘�
�

dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ͛Ɛ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�zǀŽŶŶĞ�ZĞŝĚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϰϱ͕�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�ϰ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐŚŽǁ�͚&ŽƵƌ�ZŽŽŵƐ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŝůŵĞĚ�Ă�
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�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ĂŝƌĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�^ŚŽǁ͕�zǀŽŶŶĞ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ƚŽ� Ă�DƵƐĞƵŵ͕� ƚŽ� ďĞ� ĐĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶĚ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĞŶĚƵƌĞĚ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ�άϲϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ďƵƚ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ͗�͚tŚĂƚ�
ŝƐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƚƚĞƌĞĚ�ǁŝŶĚƐĐƌĞĞŶ�ǁŽƌƚŚ͍͛�
�

zǀŽŶŶĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŽǁ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ĚŝĞĚ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĚŝĞĚ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƚŝĂ͘��ŶǇ�ŵŽŶĞǇ�
ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�
�

dŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ�ĂŶ�Z�&�ǁŝŶŐ͘�zǀŽŶŶĞ�ƐĂŝĚ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�Z�&�
ďƵƚƚŽŶƐ͕�ĨŝůĞĚ�ŝƚ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ� ŝƚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘��ĞĂůĞƌ͕��ĞůŝĂ�^ĂǁǇĞƌ͕�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŝĞĐĞƐ�ĨŽƌ�άϭϱϬ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ��ĞĂůĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŚŽǁ͕��ŶĚƌĞǁ�>ĂŵďĞƌƚǇ͕�'ŽƌĚŽŶ�tĂƚƐŽŶ͕�ĂŶĚ�
:ĞĨĨ�^ĂůŵŽŶ͕�Ăůů�ŵĂĚĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�zǀŽŶŶĞ͛Ɛ�ĐŚŽƐĞŶ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�άϭϬϬ�ĞĂĐŚ͘�
�

͚/ƚ͛Ɛ� ďĞĞŶ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕͛� zǀŽŶŶĞ� ƐĂŝĚ͘� ͚/� ĚŝĚŶ͛ƚ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚŝƐ� Ăƚ� Ăůů͛͘� ^ŚĞ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐŬůĂĐĞƐ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ăƚ��ĚĞŶ��ĂŵƉ͕�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�zǀŽŶŶĞ͛Ɛ�ǁŝƐŚ�ƚŚĂƚ�
ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƐƚŽƌǇ�ůŝǀĞƐ�ŽŶ͘�
�

�ĚĞŶ� �ĂŵƉ� DƵƐĞƵŵ� �ƌĐŚŝǀŝƐƚ͕� :ŽŶŶǇ� WǇĞ͕� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŽĨƚĞŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĞ� DƵƐĞƵŵ�
ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ŵĞĚĂůƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚĞŝƌůŽŽŵƐ͘�͚tĞ�ĨĞĞů�ƋƵŝƚĞ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ͕͛�ŚĞ�
ƐĂŝĚ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ŚƵŵĂŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ͘�͚�ƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ͛͘�
�

dŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ĂŶĚ� ůĞĂĨ� ŶĞĐŬůĂĐĞ� ĂƌĞ� ŽŶ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� DƵƐĞƵŵ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� Ă� ǁĞĚĚŝŶŐ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ��ůĨƌĞĚ�ĂŶĚ�WĞŐŐǇ͘�
�
<YRQQH�	�3DXO�5HHG�
�

�
�

�
�

����6TXDGURQ��5$)�6ZDQQLQJWRQ�
�

WĂƚ�WĞĐŬ�;ƐĞĞŶ�ƌŝŐŚƚͿ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�'ŽƌůĞƐƚŽŶ͕�EŽƌĨŽůŬ͘�
�ůďĞƌƚ� �ĂƌŶĂƌĚ� ĐĂŵĞ� ĨƌŽŵ� >ŽŶĚŽŶ͘� dŚĞǇ� ďŽƚŚ�
ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ�Z�&�ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ�
Z�&� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŽƉĞŶĞĚ� ŝŶ� ϭϵϰϰ͘� dŚĞ�
ǁĂƌ� ůĂƐƚĞĚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝŽŶ�
ůĂƐƚĞĚ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ͘�
�

�ůďĞƌƚ� ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ� ǁŚĂƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉ� Ăƚ�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϬϮ͕� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞĚ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ϭϵϰϰ�ĂŶĚ�ϭϵϰϱ͘�
�

�ůďĞƌƚ�ǁĂƐ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�Z�&�ŝŶ�ϭϵϰϮ͘�,Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽƉ�ĐƌĂĨƚƐŵĂŶ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ�
ϭ͕�'ƌŽƵƉ�ϭ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ŚǇĚƌĂƵůŝĐƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ʹ �ŝĚĞĂůůǇ�
ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƐŝĞ͕�ƚŚĞ�͚tŽŽĚĞŶ�tŽŶĚĞƌ͛͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ϭϱϳ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�WƌĞĚĂŶŶĂĐŬ͕��ŽƌŶǁĂůů͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŚĂĚ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�Z�&�sĂůůĞǇ�ŝŶ�tĂůĞƐ͘�
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tŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂŶŐĂƌ�ĚƵƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ���&ůŝŐŚƚ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ŶŽƌŵĂů� ĚĂŝůǇ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ŶŝŐŚƚ� ƐŚŝĨƚƐ� ƚŽ� ĚĞƐƉĂƚĐŚ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨƵĞů�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�/�Ăŵ�
ƐƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŽĚĂǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă��ƌĂǀĞƌǇ��ǁĂƌĚ͘��ůďĞƌƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͗�
�

͚�ĨƚĞƌ�ŵĂƌƐŚĂůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ŬŝƚĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� �ŝƐƉĞƌƐĂů� �ĂǇ� ŶĞĂƌĞƐƚ� ƚŚĞ� �� &ůŝŐŚƚ� KĨĨŝĐĞͬ�ƌĞǁ� ZŽŽŵ͕� ĂŶĚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƚƌŽů�ďƌŽǁƐĞƌ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�/�ƐŵĞůƚ�ďƵƌŶŝŶŐ͘�/�ƚƌĂĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĂƚŚ�
ƚŚĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͛Ɛ�ƐĞĂƚ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌŵĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉůĂŶĞ�ƵŶƐĐƌĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƚƌŽů�ƚĂŶŬ�
ĐĂƉƐ� ƚŽ�ŐĞƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĨŝƌĞ͖�ǁŚŝůĞ� /� ƌĞͲƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĐƚŽƌ� ƚŽ�ŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ƉĞƚƌŽů�
ďƌŽǁƐĞƌ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ͘�
�

KŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ͕�/�ƐĂǁ�ƚŚĞ�Žŝů�ďƌŽǁƐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ĂůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�
ŵŽǀĞĚ� ŝƚ� ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ͘��Ǉ� ƚŚĞŶ͕� ƚŚĞ�DŽƐƐŝĞ�ǁĂƐ�ďƵƌŶŝŶŐ� ĨŝĞƌĐĞůǇ͕� ŝƚƐ�ĐĂŶŶŽŶ� ƐŚĞůůƐ�ĞǆƉůŽĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂǇ͘�/�ŚŝƚĐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŝŶŐ�ĐĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌͲĐĂƌƌŝĂŐĞ�ǁŚĞĞůƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂŝƌŵĂŶ�ŽŶ�ĚƵƚǇ� ƚŽ� ƐƚĞĞƌ� ƚŚĞ�ŬŝƚĞ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ďĂƌ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ǁŚĞĞů͕�ǁĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�
ďƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĂƐŚĞƐ͛͘�
�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŽĨ�sϭ�͚�ŽŽĚůĞďƵŐƐ͛�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ��ŚĂŶŶĞů͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚ��ĂƐƚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƉůĂŶĞƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�͚tŽŽĚĞŶ�tŽŶĚĞƌ͛͘� /Ŷ�:ƵůǇ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ͕�ďŽƚŚ�ϭϱϳ�ĂŶĚ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ƚŽ�Z�&�tĞƐƚ�DĂůůŝŶŐ�ŝŶ�<ĞŶƚ͘��ůďĞƌƚ�ƚŚƌŽǁƐ�ůŝŐŚƚ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͗�
�

͚tŚĞŶ�ƚŚĞ�sϭƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů͕�ƚŚĞ�DŽƐƐŝĞƐ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĞǆƉůŽĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�
ϭϱϳ���Θ���&ůŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�tĞƐƚ�DĂůůŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŽĐƚĂŶĞ�ƉĞƚƌŽů�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ƌĞĨƵĞůůŝŶŐ͕�ŐůŽǀĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŶ͘�dŚĞ�ŵĂŶŝĨŽůĚƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵď�ĞǆŚĂƵƐƚƐ� ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞǆƚƌĂ�ƐƉĞĞĚ͘�dŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞ�WŝůŽƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ďŽŽƐƚĞƌ�ƚŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌĂ�ďŝƚ�ŽĨ�
ƐƉĞĞĚ͘�
�����/ƚ�ǁĂƐ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ^ƋŶͬ>�DĂƚƚŚĞǁƐ� ŽĨ� �� &ůŝŐŚƚ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ��ĂƐĞ� ŚĂǀŝŶŐ�
ĞǆƉůŽĚĞĚ�Ă�sϭ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ĚŝǀĞĚ�ŽŶƚŽ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ�Ăƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨŝƌĞďĂůů͕�Žƌ�ƉĞĞůŝŶŐ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ůĞƚƚŝŶŐ�ŝƚ�ŐŽ�ŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ďŝƚ�ŽĨ�ĚŽƉĞ�ƉĂŝŶƚ͕�
ůĞƚƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŽƵŶĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐŽƌĐŚĞĚ�ŽĨĨ�ŚŝƐ�DŽƐƐŝĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵĚĚĞƌ͘�dŚĞ�ĐĂŶŽƉǇ�
ĂŶĚ�ǁŝŶĚƐĐƌĞĞŶ�ǁĞƌĞ�ďůĂĐŬĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŽƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝƉĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͛͘�
�

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕� ůŝŐŚƚĞƌ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ďŽǇƐ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƚŽ��ĂǁƐƚŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ďĞĞƌ�Žƌ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�EŽƌǁŝĐŚ�ǁŚĞƌĞ�͚dŚĞ��Ğůů͛�ǁĂƐ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚĂƵŶƚ͘�
�

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ��ƌŵǇ�dĞĂ�tĂŐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƉƵůů�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŚĂŶŐĂƌ͘�
,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�Z�&�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŽƵůĚ�ƋƵĞƵĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ǁĂĚƐ͘��ůďĞƌƚ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂŐŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞƌǀĞ͘�KŶĞ�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚǇ͕�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞ�
ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ƐĞĐƚŝŽŶͿ͕�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŬĞƉƚ�ŚĞƌ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵŐ�
ĂƐ�ƐŚĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ��ůďĞƌƚ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ůĂƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐŽƵƌƚŝŶŐ͘��
�

�ůďĞƌƚ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�ŚŝƐ�WĂƚ͊�
�

�ůďĞƌƚ�ƌĞĐĂůůƐ͗�
�

͚&Žƌ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŚĂŶŐĂƌ�ǁĂƐ�ĞŵƉƚŝĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ďĂƌ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�
ƵƉ͕�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ͘���ŐŽŽĚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĨůŽŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�
ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĚŽƉĞ�ƉĂŝŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĂŶĐŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞůůŝƐ�



���
�

ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ďƵŶƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ďŽŶĨŝƌĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐĂƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ŶŝŐŚƚ͘�/�ĐĂŶ�
ƌĞĐĂůů�Ă�ĐŚĂƉ�ĐĂůůĞĚ�͚WŝŶŬǇ͛�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵĐŬĞƚ�ƚŽ�ƐĂůǀĂŐĞ�ĂŶǇ�ďĞĞƌ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĂƌƌĞůƐ͊͛�
�

��ůďĞƌƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶ�ŵŽŵĞŶƚƐ͗�
�

͚/�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�,ŽĐŬĞǇ�dĞĂŵ͘�/�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ƚǁŽ�ĚƌŽƉ�
ƚĂŶŬƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂŝů�ƚŽ�ŵĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĂŬĞƐ�;,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�,ĂůůͿ͘�dŚĞ�ƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐůƵŝĐĞ�
ŐĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ůĂŬĞƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐͿ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ƐŶŽŐŐŝŶŐ͊��ĨƚĞƌ�s���ĂǇ͕�Ă�ǁĞĞŬůǇ�^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƚƌŽŽƉ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�
�ĂŝƐƚĞƌͲŽŶͲ^ĞĂ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ�ƚƌŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚƵŐĞ�ŝŶĨůĂƚĂďůĞ�ĚŝŶŐŚǇ�ůĂƐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͘�WĂƚ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�Ă�ǁŚĂůĞ�
ŽĨ�Ă�ƚŝŵĞ͊͛�
�

WĂƚ�ĂŶĚ��ůďĞƌƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϭϵϰϱ� ;ƉŝĐƚƵƌĞĚ� ůĞĨƚͿ͘� WĂƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞŶ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ;ƐŚŽǁŶ�
ƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ͚ĐŝǀǀǇ� ƐƚƌĞĞƚ͛Ϳ͘� �Ƶƚ� �ůďĞƌƚ� ǁĂƐ�
ŵŽǀĞĚ� ŽŶ� ƚŽ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĨŝǀĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂŝƌĨŝĞůĚƐ� ďĞĨŽƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϰϳ͘�dŚĞǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�
�

tŚĞŶ�WĂƚ�ĚŝĞĚ͕�ŽŶ�ϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϮ�ʹ�
ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ϱϳ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ʹ� �ůďĞƌƚ� ĂŶĚ� Ă� ĨĂŵŝůǇ� ŐƌŽƵƉ�
ĨƵůĨŝůůĞĚ� WĂƚ͛Ɛ� ǁŝƐŚ� ďǇ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ŚĞƌ�
ĂƐŚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇĂƌĚƐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĞƚ�ŝŶ�
ϭϵϰϰ�͙�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƚƌĞĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂƚĐŚ�ŽĨ�ŐƌĂƐƐ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐĂƌ�Ăƚ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͘�
�

�
^ĞĞŶ�ƌŝŐŚƚ͗��
�
DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ���&ůŝŐŚƚ͕��
ϭϱϳ�^ƋĚŶ͘�
�
�ůďĞƌƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
͚DŽƐƐŝĞ͕͛�ĞǆƚƌĞŵĞ�ůĞĨƚ�
�

�

�

^ĞĞŶ�ůĞĨƚ͗�� � �����
� � �

&ĂďƌŝĐ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƵƌƐĞ�� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
� � �������������������������������������������������������������������������������������������������������������tZ�&�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�
� � �������������������������������������������������������������������������������������� ƉĂƚĐŚ�ďƵůůĞƚ�ŚŽůĞƐ�ŽŶ��
� � ������������������������������������������������������������������� Ă�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�ǁŝŶŐ͘�

�



���
�

00�����*RQH��EXW�QRW�)RUJRWWHQ�
ďǇ�DĂƌƚŝŶ�ZŽƵƐĞ�

�
'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�Ă�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ďŽǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�
ǁŚŝƚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ĨŝůŵƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶƐ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ďĞŝŶŐ�͚ϲϯϯ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕͛�͚DŽƐƋƵŝƚŽ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕͛�ĂŶĚ�͚dŚĞ��ĂŵďƵƐƚĞƌƐ͛͘�
�

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŬŝƚƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŚŽďďŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ŵǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��Ğ�
,ĂǀŝůůĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŚŝĐŚ͕�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ŵǇ�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ͕�/�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚ�ĞůĞŐĂŶĐĞ͘���ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ĂƐ�ĨĂƐƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝƚƐ�ƐŵŽŽƚŚ�ƐůĞĞŬ�ŽƵƚůŝŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ� ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ůƵŵƉƐ͕� ďƵŵƉƐ͕� Žƌ� ĂĚĚͲŽŶƐ� ƚŽ� ƐůŽǁ� ŝƚ� ĚŽǁŶ͘� �Ɛ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐĂŝĚ�ŵĂŶǇ� ƚŝŵĞƐ͕� ŝĨ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŽŽŬƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͊�
�

>ŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ^ǁŝŶĚŽŶ͕�tŝůƚƐŚŝƌĞ͕� ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ƚŽǁŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ� ZĂŝůǁĂǇ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ĂŶ�
ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƌĂŝůǁĂǇƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ŵĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
/�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŽĚĂǇ͘�DǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽŽŬ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ďĂĐŬ�ƐĞĂƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁŚĂƚ� ĚŝĚ� ƌĞƚĂŝŶ�ŵǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ� /� ŚĞĂƌĚ� ƚŚĞ� ƵŶŵŝƐƚĂŬĂďůĞ� ƐŽƵŶĚ� ŽĨ� Ă� ZŽůůƐ� ZŽǇĐĞ�
DĞƌůŝŶ�ĞŶŐŝŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ƐŽƵŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�Ɛƚŝƌ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽĂƌ�ŽĨ�Ă�DĞƌůŝŶ�
ĚŽĞƐ͊�
�

�ĂƌůǇ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͕�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�DŽƐƋƵŝƚŽƐ�ĂŶĚ�DĞƌůŝŶƐ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ� ƌĞͲĂǁĂŬĞŶĞĚ͘� tŚŝůƐƚ� ŝĚůŝŶŐ� ĂǁĂǇ� ƐŽŵĞ� ƚŝŵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ŽƚĞů͕� /� ƐĂǁ� ĂŶ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�DĞƌůŝŶ�ĨƌŽŵ�Ă�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇ�ĂƌĞĂ͘��ĞƌďǇ�ŝƐ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŵŝĚǁĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ͘�/�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚ͊��Ƶƚ͕�
ƚŽ�ďƵǇ�Ă�DĞƌůŝŶ͍�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĐƌĂǌǇ�ŝĚĞĂ͊���ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ƚŽ�ŵǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�dŝŶĂ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŵǇ�ĐƌĂǌǇ�ŝĚĞĂ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘��ŶǇǁĂǇ͕�/�
ĚŝĚ�ĐĂůů�ŝŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ŽŶ�ŵǇ�ǁĂǇ�ŚŽŵĞ͕�ďŽƵŐŚƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�Ϯϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͕�DĞƌůŝŶ�Ϯϱ͕�^ĞƌŝĂů�EŽ͘�
ϭϱϬϵϲϵ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ŵǇ�ŚŽŵĞ�͙�
�
DŽƐƋƵŝƚŽ�DDϲϳϳ�
�

dŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��Ğ�,ĂǀŝůůĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ŝŶ�>ĞĂǀĞƐĚĞŶ͕�,ĞƌƚĨŽƌĚƐŚŝƌĞ͕�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ϮϮ�DĂǇ�ϭϵϰϰ͘���EŝŐŚƚ�&ŝŐŚƚĞƌ�E&y/y�ĨŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�DĞƌůŝŶ�Ϯϱ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ŝƌďŽƌŶĞ�
/ŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ZĂĚĂƌ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ďƵŝůƚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�EŽ͘� ϭϱϳϲͬ^�^ͬ�͘Ϯϯ;ĂͿ͕� ŝƚ�ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� Ϯϱ�E&y/y�
DŽƐƋƵŝƚŽƐ�ďƵŝůƚ�Ăƚ�>ĞĂǀĞƐĚĞŶ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϰϰ͘��ĞůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ϭϱϳ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�̂ ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŽĚĞ͗�Z^Ͳh͘�
�
DĞƌůŝŶ�ϭϱϬϵϲϵ��ϰϯϵϵϰϯ�
�

DĞƌůŝŶ�Ϯϱ�ǁŝƚŚ�^ŝŶŐůĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚǁŽ�ƐƉĞĞĚ�ƐƵƉĞƌͲĐŚĂƌŐĞƌ͘�ZĞǀĞƌƐĞ�ĨůŽǁ�ĐŽŽůŝŶŐ͘�WƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽůůƐ�
ZŽǇĐĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ŝŶ�,ŝůůŝŶŐƚŽŶ͕�'ůĂƐŐŽǁ͘��ƵŝůĚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŽŶ�ϮϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϰ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ǁĂƐ�
ĚĞƐƉĂƚĐŚĞĚ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ůĂƚĞƌ͕�ŽŶ�Ϯϳ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�dŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ZŽůůƐ�ZŽǇĐĞ�Ăƚ��ŝůďŽƌŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌŚĂƵů�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϰ͕�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐƉĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�Ϯϱ�Dh�
,ĂƌƚůĞďƵƌǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞďƵŝůĚ͘�
�
�ƚ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϰ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϱ͕�ƚŚŝƐ�ĞŶŐŝŶĞ�ǁĂƐ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ǁŝŶŐ�ŽĨ�
DDϲϳϳ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ƚŽ�Ă�EĂƐŚ�<ĞůǀŝŶĂƚŽƌ�ƉƌŽƉĞůůĞƌ͘�
�
�
�



���
�

&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�:ŽŚŶ�DĂƵƌŝĐĞ�DŽŽƌĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ�EŽ͗�ϱϳϯϴϭϳ�
�

^ŽŶ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�ZŽďŝŶƐŽŶ�DŽŽƌĞ�ĂŶĚ�ZƵƚŚ�,ĂŶŶĂŚ�DŽŽƌĞ͕�ŽĨ��ĂƐƐĞŶƚŚǁĂŝƚĞ͕��ƵŵďƌŝĂ͕�:ŽŚŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
Ăƚ�sŝƌĚĞŶ͕�DĂŶŝƚŽďĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕� ŽŶ��ĞƐƐŶĂ��ƌĂŶĞƐ͕� ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŽ��ŝƌƐƉĞĞĚ�KǆĨŽƌĚƐ͕��ǀƌŽ�
�ŶƐŽŶ͕��ƌŝƐƚŽů��ůĞŶŚĞŝŵƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐƚŽů��ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌƐ͘��ƚ�ϱϭ�Kdh�dǁŝŶǁŽŽĚƐ�&Ăƌŵ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĞĂŵĞĚ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�^ĞƌŐĞĂŶƚ�d͘�:͘�tĞƐƚŽďǇ͘�/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ͕�ŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�
�Ǉ�ϭϮ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϱ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂŵĂƐƐĞĚ�ϱϮϲ�ĨůǇŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϰϭ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�DŽƐƋƵŝƚŽƐ͘�
�
^ĞƌŐĞĂŶƚ�dƌĞǀŽƌ�:ŽŚŶ�,ƵŶƚĞƌ�tĞƐƚŽďǇ�
^ĞƌǀŝĐĞ�EŽ͗�ϭϴϬϲϰϱϲ�
�

ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ZĞƐĞƌǀĞ͘�^ŽŶ�ŽĨ��ŽŶŽǀĂŶ�>ŽƌĚ�tĞƐƚŽďǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�'ĞƌƚƌƵĚĞ�DĂƌŐĂƌĞƚ�
ŽĨ�͚^ƚ�/ǀĞƐ͕͛�DĂǇƉŽůĞ�ZŽĂĚ͕��ĂƐƚ�'ƌŝŶƐƚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŽĨ��ƵƌƚŽŶ͛Ɛ�'ƌĞĞŶ͕��ƐƐĞǆ͘�:ŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�Z�&�ŝŶ�
ϭϵϰϯ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�
�
ϱ��WZ/>�ϭϵϰϱ�
�

�ĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌĐĞĚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽŽƚďĂůů�ŵĂƚĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕�'ƌŽƵŶĚ��ƌĞǁ�ǀ��ŝƌ��ƌĞǁ͕�ǁŚŝĐŚ�'ƌŽƵŶĚ��ƌĞǁ�ǁŽŶ�
ϰͲϬ͘���^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�
�����dǁŽ�ĐƌĞǁƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϲϵϮ��^dh�ʹ��
�

&ͬ>ƚ�:͘�t͘�DĂǁĞ�
&ͬ^Őƚ�Z͘��͘�<ĞĞĨĞ�
�

&ͬ^Őƚ�:͘�D͘�DŽŽƌĞ�
^Őƚ�d͘�:͘�tĞƐƚŽďǇ�
�
ϭϬ��WZ/>�ϭϵϰϱ�
�

�ƚ�ϮϬ͗ϰϴŚƌƐ͕�ǁŝƚŚ��ĞůŐŝĂŶ�WŝůŽƚ�&ͬK�sĞƌŵĞƵůĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�&ͬ^Őƚ�,ĞƌƐŚ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ͕�DDϲϳϳ�
ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ĨƌŽŵ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĞƐĐŽƌƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ��ĞƐƐĂƵ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞƌ�ďǇ�Z^Ͳd͕�EdϯϴϮ͘��ŽƚŚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƐĂĨĞůǇ�Ăƚ�Ϭϭ͗ϯϬ�ĂŶĚ�Ϭϭ͗ϭϳ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĨůŝŐŚƚ�ŽĨ�DDϲϳϳ͘�
�
ϭϮ��WZ/>�ϭϵϰϱ�
�

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�EĂǀŝŐĂƚŽƌƐ�ďǇ�&ͬ>ƚ��͘��ƵŶĐŚ��&�͘�
������ƚ�ϭϰ͗ϮϲŚƌƐ͕�&ͬ^Őƚ�:͘�D͘�DŽŽƌĞ�ĂŶĚ�^Őƚ�d͘�:͘�tĞƐƚŽďǇ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ĨƌŽŵ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ŝŶ�DDϲϳϳ�
ŽŶ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŶŝŐŚƚͲĨůǇŝŶŐ�ƚĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ŽĨ�ϭϱϳ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͗�Edϯϳϵ͕�Z^Ͳ
Y�ƉŝůŽƚĞĚ�ďǇ�&ͬ^Őƚ�<͘�t͘��ƌĂŶĞ�ǁŝƚŚ�&ͬ>ƚ�Z͘�:͘�s͘�^ŵǇƚŚĞ�ĂƐ�ŚŝƐ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐůŝŵďĞĚ�
ƚŽ�Ă�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭϭ͕ϴϬϬĨƚ�ĂŶĚ�ĨůĞǁ�ŽŶ�Ă�ƐŽƵƚŚĞƌůǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�DDϲϳϳ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϱϬǇĚƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�
ŽĨ�Edϯϳϵ͘�
������ƚ�ϭϰ͗ϱϲŚƌƐ͕�DDϲϳϳ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ă�͚ƉĞĞů�ŽĨĨ͛�ƚŽ�WŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌĞǁ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ůŽƐƚ�ƐŝŐŚƚ�
ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ŐĂǀĞ� ĐŚĂƐĞ͘� tŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ŶĞǆƚ� ƐĂǁ� DDϲϳϳ� ƚǁŽ� Žƌ� ƚŚƌĞĞ� ƐĞĐŽŶĚƐ� ůĂƚĞƌ͕� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮͲϯ͕ϬϬϬĨƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ĨŝƌĞ͘�/ƚ�ƚŚĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĐůŽƵĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ůŽƐƚ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�dŚĞǇ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ǁƌĞĐŬĂŐĞ͘�
�����&ͬ^Őƚ�:͘�D͘�DŽŽƌĞ�ĂŶĚ�^Őƚ�d͘�:͘�tĞƐƚŽďǇ�ďŽƚŚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͕�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁƌĞĐŬĂŐĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ũƵƐƚ�ϮϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ͘�
�



���
�

dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƐ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�
�

͚dŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŽǀĞƌͲƐƚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�
�ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�ĨƵƐĞůĂŐĞ�ĨƵĞů�ƚĂŶŬ�ĂŶĚ�ĨůǇŝŶŐ�Ă�DŬ�y/y�
DŽƐƋƵŝƚŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϱůď�ŝŶĞƌƚŝĂ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͛͘�

�

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐŽďĞƌŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ͕�ďǇ�ƚŚŝƐ�ůĂƚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ�ŚĂƌĚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŐĞĚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ� ƌĂƉŝĚůǇ�ďƵƌŝĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ƵŶĐĞƌĞŵŽŶŝŽƵƐůǇ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ�ƉůŽƵŐŚŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ŝŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐƌĂƐŚĞĚ͘�
�
d,��Z�D�/E^�K&�DDϲϳϳ�
�

DDϲϳϳ�ůĂǇ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�ƐŽŝů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŽƵƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞͲĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƐŽ�
ĨĂƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌĞĐŬĂŐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�DDϲϳϳ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ͘�
�

dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�^ƚĂƌďŽĂƌĚ�ƐŝĚĞ͕�
ĐĂƵƐŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚĞ�WŽƌƚ�ƐŝĚĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�
ƵŶĚĂŵĂŐĞĚ�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�;ůĞĨƚͿ͘��ůƐŽ�
ǀŝƐŝďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�͚ƐĂǆŽƉŚŽŶĞ͛�ĞǆŚĂƵƐƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŶŝŐŚƚ�
ĨŝŐŚƚĞƌ�DŽƐƋƵŝƚŽƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨůĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆŚĂƵƐƚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞŵ� ǀŝƐŝďůĞ� ƚŽ� ĞŶĞŵǇ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�dŚĞ�ƐƵƉĞƌĐŚĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌďƵƌĞƚƚŽƌ�ǁĞƌĞ�ƌŝƉƉĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�
�
�
�

WŽƌƚ�^ŝĚĞ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĐĂǀĂƚŝŽŶ�
;ƉŚŽƚŽ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͗���Z'Ϳ�
�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ǁĞƚ�EŽƌĨŽůŬ�ƐŽŝů�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�
ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞ͕� ĨŝůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶůĞƚ� ŵĂŶŝĨŽůĚƐ� ĂŶĚ�
ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŚĞĂĚƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞů�ƉĂƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�
ĐŽƌƌŽĚĞĚ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ� ƉĂƌƚƐ� ŚĂǀĞ�
ƐĞŝǌĞĚ� ƐŽůŝĚ͘� dŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞ� ĨƌŽŵ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ͕� /� Ăŵ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ� ŝƚ͕� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ĂƐ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵƵĚ� ĂŶĚ�
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ� ĂƐ� /� ĐĂŶ͘� dŚĞ� ĞŶŐŝŶĞ� ǁŝůů� ƚŚĞŶ� ďĞ� ƌĞͲ
ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƌƚƐ�ĂƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŶĞǀĞƌ�ƌƵŶ�ĂŐĂŝŶ͕�
ĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ͘�
�

�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĐƌĞǁ͕�ƚŚĞŝƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ʹ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͕�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƌĂǀĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�Žƌ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
�

0DUWLQ�5RXVH��PDUWLQ�URXVH����#JP[�FRP�

^ƚĂƌďŽĂƌĚ�^ŝĚĞ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚĂŵĂŐĞ͕�
;ĞŶŐŝŶĞ�ƉĂƌƚůǇ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶͿ�



���
�

:H� KDYH� EHHQ� GHOLJKWHG� ZLWK� WKH� UHVSRQVH� WR� WKH� �+DYHULQJODQG��
5HPHPEUDQFH� 6HUYLFH� LQ� 1RYHPEHU� ������ DQG� KRSH� LW� ZDV� HTXDOOLQJ�
PHPRUDEOH�IRU�\RX�DQG�\RXU�IDPLO\���
�
7KHUH�ZDV�VR�PXFK�JRLQJ�RQ�WKDW�\RX�PD\�QRW�KDYH�VHHQ�WKH�ZRQGHUIXO�
ZDWHUFRORXU� ZKLFK� 5RU\� .HQW� SDLQWHG�� HVSHFLDOO\� IRU� XV� WR� PDUN� WKH�
RFFDVLRQ���
�

����������������������������� �
�
+LV� RULJLQDO� SLFWXUH�ZDV� ERXJKW� EXW�ZH� VWLOO� KDYH� D� OLPLWHG� QXPEHU� RI�
VLJQHG�SULQWV�IRU�VDOH��7KHVH�ZRXOG�PDNH�D�XQLTXH�VRXYHQLU�RI�WKH�GD\�DQG�
EH�LGHDO�DV�D�JLIW�IRU�VRPHRQH�LQWHUHVWHG�LQ�DYLDWLRQ���
�
7KH\�FDQ�EH�ERXJKW�IUDPHG�LQ�HLWKHU�EODFN�ZLWK�ZKLWH�PRXQW��RU�ZKLWH�ZLWK�
FUHDP�PRXQW�>��FP�[���FP@�RU�VLPSO\�PRXQWHG��
�
)UDPHG����������������������������������������>FROOHFWLRQ�RU�ORFDO�GHOLYHU\�RQO\@�
8QIUDPHG�EXW�ZLWK�PRXQW��������������S	S�
�
$OO�WKH�SURFHHGV�IURP�WKH�VDOHV�DUH�JRLQJ�WRZDUGV�WKH�FRQWLQXHG�XSNHHS�RI�
WKH�´&KXUFK�LQ�WKH�)LHOGVµ�ZKLFK�KDV�VWRRG�KHUH�IRU�VR�ORQJ��
�
,I� \RX�ZRXOG� OLNH� WR� EX\� RQH�� SOHDVH� HPDLO� GMEROG#RXWORRN�FRP� RU�SKRQH�
�������������WR�DUUDQJH�SD\PHQW�DQG�GHOLYHU\��
�
�

:LWK�EHVW�ZLVKHV��
�

�
'HERUDK�%ROGHUR�

6W�3HWHU·V�&KXUFK�$FWLRQ�*URXS��
�

�



���
�

�
&RPPHPRUDWLQJ�	�5HPHPEHULQJ�
����<HDUV�RI�WKH�5R\DO�$LU�)RUFH�

LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�1RUIRON�$LUILHOGV�
�

Z�^��Z�,�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�WƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ� �ĞŶƚƌĞ� Ăƚ� Z�&� DĂƌŚĂŵ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ŚĞůƉ͕�ϰϬ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŽ�
ĨŽĐƵƐ͕� ǁŚŝůĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ďĂƐŝƐ �͘
�

WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ� ĂŝƌĨŝĞůĚ� ĂŶĚ� ĞŶĂďůĞ� ĂŝƌĨŝĞůĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐŚĞĞƚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ͘� &ƵƌƚŚĞƌ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�

�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�dĂůŬƐ�ďǇ�&ůƚͬ>ƚ�dŽŶǇ�
,Ăůů� ŚĞůƉĞĚ� ďƌŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ǀĞƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
DŽŶƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�tĂƌ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�Ăƚ�EŽƌĨŽůŬ͘�
�

DKh>�/E'�
^ƚƵĚŝŽ�ĚĂǇƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽůŝĚĂǇƐ�
ďĞŐĂŶ� ďǇ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƐƚĂĨĨ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵŽƵůĚŝŶŐ� ŽĨ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘� ^ŽŽŶ� ĂĨƚĞƌ� ĂƌƌŝǀĂů͕� ĂŶ� ŝŶŝƚŝĂů� �ƌŝĞĨŝŶŐ�
ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƵĚŝŽ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘� �ŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŵĞĚŝƵŵ� ǁĞƌĞ�
ƐŚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ĞŶĚ�WƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ǀŝĚĞŽƐ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ďĞŝŶŐ� ŵĂĚĞ� ǁĞƌĞ� ƐŚŽǁŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚĂǇ͘� �ĂĚĞƚƐ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚͲŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ŚĞůƉĞĚ� ŐĞƚ� ƚŚĞ�
ƐŝůŝĐĂ�ŵŽƵůĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝďƌĞŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝŶ�ƚŽ�
ďĞ� ĂĚĚĞĚ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŵŽƵůĚŝŶŐ� ďĞŐĂŶ� ;ĂĨƚĞƌ� ĚƌǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĞƚƚŝŶŐͿ� �ĂĚĞƚƐ�
ƐŚĂĚŽǁĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŬŝůů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�
�

zKhd,�/EsK>s�D�Ed�
WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�WƌŝŵĂƌǇ� ^ĐŚŽŽůƐ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ĂŝƌĨŝĞůĚƐ͘� dŚĞŶ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕� ŽŶĐĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ��ŝƌ�
�ĂĚĞƚ� ^ƋƵĂĚƌŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ͘� KŶĐĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
,ŝƐƚŽƌǇ� �ŽĂƌĚƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� �ĂĚĞƚƐ� ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� DĂƌŚĂŵ� ZŽǇĂů� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ͘�
WŝĐƚƵƌĞĚ� ĂďŽǀĞ� ĂƌĞ� �ĂĐƚŽŶ� ^ĐŚŽŽů� ĐŚŝůĚƌĞŶ�

ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ƉŝƚĨŝƌĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƉĂŝŶƚŝŶŐ͘� �ĂĐŚ� ^ĐŚŽŽů� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ͚ƚŚĞŝƌ͛� ĂŝƌĨŝĞůĚ� ƚŽ�ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞͲůŝŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�Z�&� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ϭϬϬ�
ǇĞĂƌƐ͘�
�

ǁǁǁ͘ŚĞƌŝƚĂŐĞĂƌƚƐƚƌĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ� ;&ƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ƵŶŝƋƵĞ� WƌŽũĞĐƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ďǇ� &ůƚ� >ƚ�
WĂƵůŝŶĞ�WĞƚĐŚ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ͕�Ăƚ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ZĞƵŶŝŽŶ��ŝŶŶĞƌ�ŝŶ�DĂǇ͘Ϳ�
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�

�
^ĞŶƚ�ŝŶ�ďǇ�DĂũŽƌ�ZĂƉŚĂĞů�ZĂŵŽƐ��&�͕�ϯϲ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�

�
��ƉŝůŽƚ�ŐůĂŶĐĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŚŝƐ�ĐŽĐŬƉŝƚ�͙�ĂŶĚ�ĨƌŽǌĞ͊�
�

,Ğ�ďůŝŶŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�ĂŐĂŝŶ͕�ŚŽƉŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�ŵŝƌĂŐĞ͘�
�

�Ƶƚ�ŚŝƐ�ĐŽͲƉŝůŽƚ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƌƌŝďůĞ�ǀŝƐŝŽŶ͘�
�

͚DǇ�'ŽĚ͊�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ͊͊͛�ƚŚĞ�ĐŽͲƉŝůŽƚ�ƐĂŝĚ͘��
�
͚,Ğ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƵƐ͕͊͊͛�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ĂŐƌĞĞĚ͘�
�

dŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ŐƌĂǇ�'ĞƌŵĂŶ�DĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝƚƚ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ŚŽǀĞƌŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĨĞĞƚ�ŽĨĨ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶŐƚŝƉ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŝǀĞ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϭϵϰϯ͘�dŚĞ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ŚĂĚ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝƉƉůĞĚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ��Ͳϭϳ�ďŽŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ŭŝůů͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
dŚĞ� �Ͳϭϳ� WŝůŽƚ͕� �ŚĂƌůĞƐ� �ƌŽǁŶ͕� ǁĂƐ� Ă� ϮϭͲǇĞĂƌͲŽůĚ�tĞƐƚ� sŝƌŐŝŶŝĂ� ĨĂƌŵ� ďŽǇ� ŽŶ� ŚŝƐ� ĨŝƌƐƚ� ĐŽŵďĂƚ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͘� ,ŝƐ� ďŽŵďĞƌ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƐŚŽƚ� ƚŽ� ƉŝĞĐĞƐ� ďǇ� ƐǁĂƌŵŝŶŐ� ĨŝŐŚƚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ� ĂůŽŶĞ͕�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝĞƐ�ŽǀĞƌ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�,ĂůĨ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ǁŽƵŶĚĞĚ͘�dŚĞ�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ǁĂƐ�
ĚĞĂĚ͕�ŚŝƐ�ďůŽŽĚ�ĨƌŽǌĞŶ�ŝŶ�ŝĐŝĐůĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŐƵŶƐ͘�
�

�Ƶƚ�ǁŚĞŶ��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽͲƉŝůŽƚ͕�̂ ƉĞŶĐĞƌ�͚ WŝŶŬǇ͛�>ƵŬĞ͕�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ƉŝůŽƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƐƚƌĂŶŐĞ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘� dŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ƉƵůů� ƚŚĞ� ƚƌŝŐŐĞƌ͘� ,Ğ� ƐƚĂƌĞĚ� ďĂĐŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďŽŵďĞƌ� ŝŶ�
ĂŵĂǌĞŵĞŶƚ�͙�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͊�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬ͕�ŚĞ�ŶŽĚĚĞĚ�Ăƚ��ƌŽǁŶ�͙�ĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞĚ͊��
�

tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŶĞǆƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐŚŝǀĂůƌǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�
dǁŽ͘�
�

>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�DĂũŽƌ�&ƌĂŶǌ�^ƚŝŐůĞƌ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽƐĂƌǇ�
ŚĞ� ŬĞƉƚ� ŝŶ� ŚŝƐ� ĨůŝŐŚƚ� ũĂĐŬĞƚ͘� ,Ğ� ĐŽƵůĚŶ͛ƚ� ƐŚŽŽƚ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ŵƵƌĚĞƌ͘�^ƚŝŐůĞƌ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�,Ğ�
ĂůƐŽ� ůŝǀĞĚ� ďǇ� Ă� ĐŽĚĞ͘� ,Ğ� ĐŽƵůĚ� ƚƌĂĐĞ� ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ� ĂŶĐĞƐƚƌǇ� ƚŽ�
<ŶŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ϭϲƚŚ� �ĞŶƚƵƌǇ� �ƵƌŽƉĞ͘� ,Ğ� ŚĂĚ� ŽŶĐĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă�
WƌŝĞƐƚ͘���'ĞƌŵĂŶ�WŝůŽƚ�ǁŚŽ� ƐƉĂƌĞĚ� ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͕� ƚŚŽƵŐŚ͕� ƌŝƐŬĞĚ�
ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�EĂǌŝ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Śŝŵ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĞǆĞĐƵƚĞĚ͘� zĞƚ͕� ^ƚŝŐůĞƌ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ŚĞĂƌ� ƚŚĞ� ǀŽŝĐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ�
�ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�ǁŚŽ�ŽŶĐĞ�ƚŽůĚ�Śŝŵ͗�͚zŽƵ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�͙�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞŵǇ͘�
zŽƵ�ĨŝŐŚƚ�ďǇ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͛͘�
�

�ƌŽǁŶΖƐ�ĐƌŝƉƉůĞĚ��Ͳϭϳ�ƐƚĂůŬĞĚ�ďǇ�^ƚŝŐůĞƌΖƐ�DĞͲϭϬϵ�
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�

�ůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƉƉůĞĚ�ďŽŵďĞƌ͕�^ƚŝŐůĞƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�,Ğ�ŶŽĚĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŝůŽƚ�ĂŶĚ�
ďĞŐĂŶ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐŽ�'ĞƌŵĂŶ�ĂŶƚŝͲĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŐƵŶŶĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐŚŽŽƚ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ƐůŽǁͲŵŽǀŝŶŐ�ďŽŵďĞƌ͘�;dŚĞ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�ŚĂĚ��ͲϭϳƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͕�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůƚ�ĨŽƌ�ƐĞĐƌĞƚ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘Ϳ�^ƚŝŐůĞƌ�ĞƐĐŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŵďĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŝůŽƚ͘�dŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂůƵƚĞĚ�Śŝŵ͕�ƉĞĞůĞĚ�ŚŝƐ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ĂǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�
�

͚'ŽŽĚ�>ƵĐŬ͊͛�^ƚŝŐůĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�͚zŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�,ĂŶĚƐ�ŶŽǁ͛͘��
�

&ƌĂŶǌ�^ƚŝŐůĞƌ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ďŝŐ��Ͳϭϳ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŝůŽƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞǁ�ŚĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵďĂƚ͘�
�

�Ɛ�ŚĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ� ĨŝŐŚƚĞƌ�ƉĞĞů�ĂǁĂǇ�ƚŚĂƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĚĂǇ͕�ϮŶĚ�>ƚ��ŚĂƌůĞƐ��ƌŽǁŶ�ǁĂƐŶ͛ƚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘�,Ğ�ĨůĞǁ�
ŚŝƐ�ĐƌŝƉƉůĞĚ�ƉůĂŶĞ͕�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƵŶĚĞĚ͕�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŚŝƐ��ĂƐĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ůĂŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�
ĞŶŐŝŶĞƐ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ŽƵƚ͕�ŽŶĞ�ĨĂŝůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĂƌĞůǇ�ĂŶǇ�ĨƵĞů� ůĞĨƚ͘��ĨƚĞƌ�ŚŝƐ�ďŽŵďĞƌ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚŽƉ͕�ŚĞ�
ůĞĂŶĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�Ă�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉŽĐŬĞƚ��ŝďůĞ�ŚĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨůŝŐŚƚ�ũĂĐŬĞƚ͘�dŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂƚ�
ŝŶ�ƐŝůĞŶĐĞ͘�
�

�ƌŽǁŶ� ĨůĞǁ� ŵŽƌĞ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ǁĂƌ� ĞŶĚĞĚ͘� >ŝĨĞ� ŵŽǀĞĚ� ŽŶ͘� ,Ğ� ŐŽƚ� ŵĂƌƌŝĞĚ͕� ŚĂĚ� ƚǁŽ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂŝĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�h͘^͘� ^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�tĂƌ͕� ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ƚŽ�&ůŽƌŝĚĂ͘�
�

>ĂƚĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�WŝůŽƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŐŶĂǁ�Ăƚ�Śŝŵ͘�,Ğ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŶŝŐŚƚŵĂƌĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚƌĞĂŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŵĞƌĐǇ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ĂǁĂŬĞŶ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�
ďŽŵďĞƌ�ĐƌĂƐŚĞĚ͘��ƌŽǁŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�'ĞƌŵĂŶ�WŝůŽƚ͘�tŚŽ�
ǁĂƐ� ŚĞ͍�tŚǇ� ĚŝĚ� ŚĞ� ƐĂǀĞ� ŚŝƐ� ůŝĨĞ͍� ,Ğ� ƐĐŽƵƌĞĚ�DŝůŝƚĂƌǇ� �ƌĐŚŝǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h͘^͘� ĂŶĚ� �ŶŐůĂŶĚ͘� ,Ğ�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ�Ă�WŝůŽƚƐ͛�ZĞƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͘�,Ğ�ĨŝŶĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ĂŶ��Ě�ŝŶ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�
ĨŽƌ�ĨŽƌŵĞƌ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�WŝůŽƚƐ͕�ƌĞƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ͘�
�

KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴ͕�ϭϵϵϬ͕��ƌŽǁŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ůĞƚƚĞƌ͘�,Ğ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ͗�
�
͚�ĞĂƌ��ŚĂƌůĞƐ͕�
�

�ůů�ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ�/�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ��Ͳϭϳ͘��ŝĚ�ƐŚĞ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚŽŵĞ͍��ŝĚ�ŚĞƌ�ĐƌĞǁ�ƐƵƌǀŝǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƵŶĚƐ͍�dŽ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŚĂƐ�ĨŝůůĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚĞƐĐƌŝďĂďůĞ�ũŽǇ�͛͘͘͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�^ƚŝŐůĞƌ͘�
�

,Ğ�ŚĂĚ�ůĞĨƚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ŝŶ�ϭϵϱϯ͘�,Ğ�ďĞĐĂŵĞ�
Ă� ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐŵĂŶ͘�EŽǁ� ƌĞƚŝƌĞĚ͕� ^ƚŝŐůĞƌ� ƚŽůĚ� �ƌŽǁŶ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶ� &ůŽƌŝĚĂ� ĐŽŵĞ�
^ƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�͚ŝƚ�ƐƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͛͘��ƌŽǁŶ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�
ƚŚĂƚ� ŚĞ� ĐŽƵůĚŶ͛ƚ� ǁĂŝƚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ^ƚŝŐůĞƌ͘� ,Ğ� ĐĂůůĞĚ� �ŝƌĞĐƚŽƌǇ� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� sĂŶĐŽƵǀĞƌ� ĂŶĚ� ĂƐŬĞĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�Ă�&ƌĂŶǌ�^ƚŝŐůĞƌ͘�,Ğ�ĚŝĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�^ƚŝŐůĞƌ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ͘�
�

͚DǇ�'ŽĚ͊�/ƚ͛Ɛ�ǇŽƵ͊͛��ƌŽǁŶ�ƐŚŽƵƚĞĚ�ĂƐ�ƚĞĂƌƐ�ƌĂŶ�ĚŽǁŶ�ŚŝƐ�ĐŚĞĞŬƐ͘�
�

�ƌŽǁŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ͘�,Ğ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ƚŽ�^ƚŝŐůĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ͗�
�
͚dŽ�ƐĂǇ�d,�E<�zKh͕�d,�E<�zKh͕�d,�E<�zKh͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŵǇ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͛͘�
�

dŚĞ�ƚǁŽ�WŝůŽƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽďďǇ�ŽĨ�Ă�&ůŽƌŝĚĂ�,ŽƚĞů͘�KŶĞ�ŽĨ�
�ƌŽǁŶ͛Ɛ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ� ƚŚĞ� ^ƵŵŵĞƌ� ƌĞƵŶŝŽŶ͘� �ŽƚŚ� ŵĞŶ� ůŽŽŬĞĚ� ůŝŬĞ� ƌĞƚŝƌĞĚ�



���
�

ďƵƐŝŶĞƐƐŵĞŶ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉůƵŵƉ͕�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ŶĞĂƚ�ƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ƐŚŝƌƚƐ͘�dŚĞǇ�ĨĞůů�ŝŶƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞƉƚ�ĂŶĚ�ůĂƵŐŚĞĚ͘�dŚĞǇ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ůŝŐŚƚ͕�ũŽǀŝĂů�ƚŽŶĞ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
dŚĞ�ŵŽŽĚ�ƚŚĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�^ŽŵĞŽŶĞ�ĂƐŬĞĚ�^ƚŝŐůĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ��ƌŽǁŶ͘�^ƚŝŐůĞƌ�ƐŝŐŚĞĚ͕�ŚŝƐ�
ƐƋƵĂƌĞ�ũĂǁ�ƚŝŐŚƚĞŶĞĚ͘�,Ğ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĂĐĐĞŶƚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ͗�
�

͚/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ͕��ŚĂƌůŝĞ͛͘�
�

^ƚŝŐůĞƌ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĞǆŝůĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇŵĞŶ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ϯϴ͕ϬϬϬ�WŝůŽƚƐ�ǁŚŽ�ĨŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�KŶůǇ�ϭ͕ϮϬϬ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͘�
dŚĞ�ǁĂƌ�ĐŽƐƚ�Śŝŵ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘��ŚĂƌůŝĞ��ƌŽǁŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�
ĨŽƌ�&ƌĂŶǌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ͘�dŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŚĞůƉĞĚ��ƌŽǁŶ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ƐĂǇƐ�ŚŝƐ�
ŽůĚĞƐƚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕��ĂǁŶ�tĂƌŶĞƌ͘�
�

�ƌŽǁŶ� ĂŶĚ� ^ƚŝŐůĞƌ� ďĞĐĂŵĞ� ƉĂůƐ͘� dŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ƚĂŬĞ�
ĨŝƐŚŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĨůǇ�ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ�
ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƌŽĂĚ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇ�Ăƚ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�sĞƚĞƌĂŶ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͘�dŚĞŝƌ�
ǁŝǀĞƐ͕� :ĂĐŬŝĞ� �ƌŽǁŶ� ĂŶĚ� ,ŝǇĂ� ^ƚŝŐůĞƌ͕� ďĞĐĂŵĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
�

dŚĞǇ�ŵĞƚ�ĂƐ�ĞŶĞŵŝĞƐ͕�ďƵƚ�&ƌĂŶǌ�^ƚŝŐůĞƌ�ĂŶĚ��ŚĂƌůĞƐ�
�ƌŽǁŶ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ďƵĚĚŝĞƐ͘�

�

�ƌŽǁŶ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƐĂǇƐ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�^ƚŝŐůĞƌ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ŽŶ�
Śŝŵ͘�͚/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƐŚŽǁ͕͛�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘�͚dŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ĚŝĚ�ĨĞĞů�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĐĞ�
Ă�ǁĞĞŬ͛͘��Ɛ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�^ƚŝŐůĞƌ�ĚĞĞƉĞŶĞĚ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͕�tĂƌŶĞƌ�
ƐĂǇƐ͕�͚dŚĞ�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞƐ�ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ͛͘�
�

�ƌŽǁŶ�ŚĂĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ƚŝŐůĞƌ͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ͘�
,Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ZĞƵŶŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ� ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ� ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�,Ğ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�^ƚŝŐůĞƌ�ĂƐ�Ă�'ƵĞƐƚ�ŽĨ�,ŽŶŽƌ͘�
�

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ZĞƵŶŝŽŶ͕� Ă� ǀŝĚĞŽ�ǁĂƐ� ƉůĂǇĞĚ� ƐŚŽǁŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ� ĨĂĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĂƚ� ŶŽǁ� ůŝǀĞĚ� ʹ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ʹ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�^ƚŝŐůĞƌ͛Ɛ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŚŝǀĂůƌǇ͘�^ƚŝŐůĞƌ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�^ĞĂƚ�ŽĨ�,ŽŶŽƌ͘��
�

�͚�ǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁĂƐ�ĐƌǇŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Śŝŵ͕͛�tĂƌŶĞƌ�ƐĂǇƐ͘�
�

^ƚŝŐůĞƌ�ĂŶĚ��ƌŽǁŶ�ĚŝĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘�^ƚŝŐůĞƌ�ǁĂƐ�ϵϮ͕�ĂŶĚ��ƌŽǁŶ�ǁĂƐ�ϴϳ͘�
dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽĨĨ�ĂƐ�ĞŶĞŵŝĞƐ͕�ďĞĐĂŵĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘�

�ŚĂƌůĞƐ��ƌŽǁŶ͕�ǁŝƚŚ�ǁŝĨĞ�:ĂĐŬŝĞ�;>Ϳ͕�ĂŶĚ�&ƌĂŶǌ�
^ƚŝŐůĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ǁŝĨĞ�,ŝǇĂ�;ZͿ�



���
�

�ĨƚĞƌ�ŚĞ�ĚŝĞĚ͕�tĂƌŶĞƌ�ǁĂƐ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌŽǁŶ͛Ɛ� ůŝďƌĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ďŽŽŬ�ŽŶ�
'ĞƌŵĂŶ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ũĞƚƐ͘�^ƚŝŐůĞƌ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŽ��ƌŽǁŶ͘��ŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďŽǇƐ�ǁŚŽ�ůŽǀĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƉůĂŶĞƐ͘�tĂƌŶĞƌ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�̂ ƚŝŐůĞƌ�ŚĂĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŽ��ƌŽǁŶ͗�
�
͚/Ŷ� ϭϵϰϬ͕� /� ůŽƐƚ�ŵǇ� ŽŶůǇ� ďƌŽƚŚĞƌ� ĂƐ� Ă� ŶŝŐŚƚ� ĨŝŐŚƚĞƌ͘�KŶ� ƚŚĞ� ϮϬƚŚ� ŽĨ� �ĞĐĞŵďĞƌ͕� ĨŽƵƌ� ĚĂǇƐ� ďĞĨŽƌĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�Ă��Ͳϭϳ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�Ă�ƉůĂŶĞ�ƐŽ�ďĂĚůǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
Ă�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ĨůǇŝŶŐ͘�dŚĞ�WŝůŽƚ͕��ŚĂƌůŝĞ��ƌŽǁŶ͕�ŝƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂƐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĂƐ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ͘�
dŚĂŶŬƐ��ŚĂƌůŝĞ͘�
�

zŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�&ƌĂŶǌ͛�
�

�
EKd��&ZKD���/dKZ͗��
��dŝŵĞůǇ�^ƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�/�ĚĞĨǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͊�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ͕�ŵǇ�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�<ŝŶĚƌĞĚ�^Ɖŝƌŝƚ�͙�ZĂĨŝ͕�
DĂũŽƌ�ZĂƉŚĂĞů�ZĂŵŽƐ͕��&�͕�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�
�
�
�
^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͕�ŽŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ƐŚĂƌĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�
�
͚dŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�͚��,ŝŐŚĞƌ��Ăůů͛�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ��ĚĂŵ�DĂƌŬŽƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�Śŝŵ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͕�ǁĂƌŵĞƐƚ͕�ŚŽŶĞƐƚ͕�ĞǆŚŝůĂƌĂƚŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ� ďŽŽŬƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� Ăŝƌ� ǁĂƌ� ĚƵƌŝŶŐ�ttϮ� /� ŚĂǀĞ� ƌĞĂĚ͘� dŚĞ� ƉĂŝŶƚŝŶŐ� ĂďŽǀĞ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ďŽŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞϭϬϵ�ŽĨĨ�ŝƚƐ�ƉŽƌƚ�ǁŝŶŐ͕�ǁĂƐ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�̂ ŚĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϱϬͲƉƌŝŶƚ�ƌƵŶ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�
ŽƵƚ͘��ĂĐŚ�ŝƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�WŝůŽƚƐ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘�
�

/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͕� &ƌĂŶǌ� ǁĂƐ� ĨůǇŝŶŐ� DĞϮϲϮƐ� ĂŶĚ� ǁĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĂŶŬŝŶŐ�
>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�'ŽĞƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�͙�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�
ďůĂŵĞĚ� ƐƚƵƉŝĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ďǇ� Śŝŵ͘� dŚĞǇ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƌƌĞƐƚĞĚ͘� �Ƶƚ� 'ŽĞƌŝŶŐ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĂƉŽůŽŐŝƐĞĚ͕�ĂĚŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌŝŐŚƚ͊͊͊�sĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�͙�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͊�
�

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂĚ͕�ŐƌĂď�Ă�ĐŽƉǇ͊�
�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĂůŽƌƐƚƵĚŝŽƐ͘ĐŽŵͬ&ƌĂŶǌͲ^ƚŝŐůĞƌͲ�ŚĂƌůŝĞͲ�ƌŽǁŶ͘Śƚŵ�
�
dŚĞ�ďŽŽŬ�͚��,ŝŐŚĞƌ��Ăůů͛�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂĚ�͙�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƚƌƵĞ͊�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĞŶĞŵŝĞƐ�
ǁŚŽ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĂƌ͕�ďĞĐĂŵĞ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ĂƐ��ƌŽƚŚĞƌƐ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ͘�
&ƌĂŶǌ�ƌĞůĂƚĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ�ĨŝŐŚƚĞƌ͕�Ă�D�ϭϭϬ͕�ůĂŶĚŝŶŐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨůĂƐŚ�
ŽĨ� ƌƵŶǁĂǇ� ůŝŐŚƚƐ� ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽŶ�&ŝŶĂůƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ� /ŶƚƌƵĚĞƌ�DŽƐƋƵŝƚŽ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ͊�dŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ǁĂƐ� ďĞŝŶŐ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ŚƵŶƚĞĚ͕� ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĂƌŬŶĞƐƐ� ŽĨ� Ă� ďůĂĐŬŽƵƚ� ĂŝƌĨŝĞůĚ͘�tŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ŶĞǆƚ�͙͍͍�tĞůů͕�ǇŽƵ͛Ě�ďĞƚƚĞƌ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐĐĂƉĂĚĞƐ�ŽĨ�^ŝƌ�'ĞŽƌŐĞ�^ƚĞǁĂƌƚ��&��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ŚĞ�ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ�͙���

�
6WXDUW�
ŵŽƐƋƵŝƚŽĨďǀϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�

�
�
�
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7+(�*$7(6�12:�&/26('�
�
�
� � � � dŚĞ�ŐĂƚĞƐ�ŶŽǁ�ĐůŽƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞƌĂ�ůŽŶŐ�
� � � � �ŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ĚƌŝĨƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŶŽǁ�ŐŽŶĞ͕�
� � � � KĨ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞƐ�
� � � � KĨ�ŽůĚĞŶ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƌŚǇŵĞƐ͘�
�
� � � � dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƌƵŶǁĂǇƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�
� � � � EŽǁ�ŚŽůĞĚ͕�ďƌŽŬĞŶ͕�ƉĂƚĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĞŶ�
� � � � KĨ�ŚĂŶŐĂƌƐ�ƚĂůů�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĚĞ�
� � � � EŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƵƐĞĚ͕�ƐŽ�ďĂƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ͘�
�
� � � � dŚĞ�ƉůĂŶĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌŽĂƌ�
� � � � dŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ͕�ƌĞƚƵƌŶ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͘�
� � � � tŚĞƌĞ�ŽĨƚ͛�ƚŚĞǇ�ƚĂǆŝĞĚ͕�ƚŽ�ĨůǇ�ĂǁĂǇ�
� � � � EŽǁ�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͘�
�
� � � � KĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ƐƚƌŝǀĞ�
� � � � /Ŷ�ĚĂǇƐ�ŐŽŶĞ�ďǇ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂůŝǀĞ�
� � � � dŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ďĞĂƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƐĞĞ͕�
� � � � 'ŽŶĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ͘�
�
� � � � dŽ�ůŽŽŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĂƚ�ĨŝĞůĚ�ƐŽ�ďĂƌĞ�
� � � � dŽ�ǁŝƐŚ͕�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͕�ƚŽ�ƐĂǇ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ͖�
� � � � &Žƌ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽ�ǁƌŽŶŐ͘�
� � � � dŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ůŝǀĞƐ�ŽŶ͘�
�
�
�
�

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϳ�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�
�

/Ŷ�DĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�
ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�

�
�
�
�
�
�



���
�

�
�

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

ϮϬϭϵ�Z�hE/KE�͗�&ƌŝĚĂǇ�ϭϳ�ʹ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϵ�DĂǇ�
�
�

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

W>��^��EKd��
�ŶŶƵĂů�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�Ks�Z�h�͊͊�

�
�

x� Z�&͛Ɛ�ϭϬϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽŶ�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͕�ǁŝƚŚ��ĞŶƚĞŶĂƌǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ��
dŚĞ�Z�&��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�tĞůĨĂƌĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&͘��ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŶƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƵŶƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Z�&�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�Z�&�&ĂŵŝůǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�͙�
�
�

�KEd��d͗�DǇ�Z�&�^ƚŽƌǇ͕�Z�&��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ͕�ϲϳ�WŽƌƚůĂŶĚ�WůĂĐĞ͕�>ŽŶĚŽŶ�tϭ��ϭ�Z�
�ŵĂŝů͗�ŚĞůůŽΛƌĂĨďĨ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�
�

�

x� ^hDD�Z�ϮϬϭϴ�D�'��/E��
WůĞĂƐĞ� ĐĂŶ� /� ŚĂǀĞ� Ăůů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƵŵŵĞƌ� ĞĚŝƚŝŽŶ� Ăƚ� ǇŽƵƌ� ĞĂƌůŝĞƐƚ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĂƐ�dŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ďƌŝŶŐƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�zŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͊�
�

�

x� ��s�E���t�ZE/E'�
/� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŶĞǁƐ� ĨƌŽŵ� 'ĂƌǇ� dŚŽŵƉƐŽŶ� ŽĨ� DĐ�ƵůůǇ� &ůǇŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ĂďŽƵƚ� Ă� ^ƚŽŶĞ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�DĂƌŬĞƌ� ďĞŝŶŐ� ƉůĂĐĞĚ� Ăƚ� >ŝƚƚůĞ� ^ŶŽƌŝŶŐ� �ŝƌĨŝĞůĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŝƌĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� �ƌŝƚĂŝŶ�
dƌƵƐƚ͕�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĨůĞǁ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�
/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽĂĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�̂ ƚ��ŶĚƌĞǁƐ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�
ŵŽƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƐŝŐŚƚ� ŽĨ� ŝƚ͘� EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕� ĂŶĚ� /� ǁŝůů� ŬĞĞƉ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ǁĞůĐŽŵĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ŝƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�͙�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�ďĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ͘�

�
�

x� Z�hE/KE�ϮϬϭϳ��s�Ɛ�
^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĨĞǀĞƌŝƐŚůǇ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞƵŶŝŽŶ�
ϮϬϭϳ� �s�Ɛ� ĨƌŽŵ� Ĩŝůŵ� ĨŽŽƚĂŐĞ� ŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕� ƚĂŬĞŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĂŶĚ� ŵĞŵŽƌĂďůĞ�
ZĞƵŶŝŽŶ� ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϳ�ďǇ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƚĞĂŵ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ǇŽƵƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽƵƌ� ĐŽŵŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ� ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ͘� &Žƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�EŽƌĨŽůŬ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŬŶŽǁ�ŝƚ�ƚƌƵůǇ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů͕�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽĨ�Z�&�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕� ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�
�

zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ĂŶŝŶĞ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů��s�͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�άϮϬ͕�ƉůƵƐ�ƉŽƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��
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�ƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�
�

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

WƌŽŶƚĂƉƌŝŶƚ͕�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�


