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

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

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

��ǀĞƌǇ�,ĂƉƉǇ͕�,ĞĂůƚŚǇ�Θ�WĞĂĐĞĨƵů�EĞǁ�zĞĂƌ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͊�
�

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĂŶĚ�EĞǁ�zĞĂƌ�ǁĞƌĞ� ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ� ĨŽƌ�ŵĞ͕� ĂŶĚ�ŵǇ�
ŚĞĂƌƚĨĞůƚ� ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�
ĐĂƌĚƐ͕� ŐŝĨƚƐ͕� ĨůŽǁĞƌƐ͕� ǁƌŝƚŝŶŐƐ͕� ĞƚĐ͘� DǇ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ŚƵƐďĂŶĚ� ƐŚĂƌĞĚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�
ŽĨƚĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�tĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŝŵĞ�

ƉůĂǇŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�:Ž�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƵƉ�ŽŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ĂĚĚŝŶŐ� ƚŽ�ŽƵƌ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ�ďŽƚŚ� :Ž� ĂŶĚ� /�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ŵĞ�ǁŝƚŚ�͚ >ĂďǇƌŝŶƚŚ͛�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁŝƚŚ�͚ dŽƉ�̂ ĞĐƌĞƚ͛�ďŽƚŚ�ŶŽǁ�Ĩŝƌŵ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�ďĞ� ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ŐŝǀĞŶ�ŵǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ� �ĂŶĐĞƌ�ŶŽǁ�
ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�/�ŐĞƚ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ƐĂƉƉĞĚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ŝŶ�ƐůŽǁĞƌ�ƚŝŵĞ͘�>ŝĨĞ�ŝƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ͘�/͛ŵ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƚ͗�͚Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ʹ�ZĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ͛�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�
Ă�ďŽŽŬ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͘�
EŽǁ͕�ŵǇ�ϮϵƚŚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�ϭϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͗� ͚�ůǁĂǇƐ��ĞůŝĞǀĞ�ʹ���WĞƌƐŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�&ĂŝƚŚ͛͘�dŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�/�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƌŝŐŚƚ�ƵƉ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ǁŚŽŵ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƌƌŝǀĞ�ƐŚŽƌƚůǇ�
ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ďŽŽŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ��ŵĂǌŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ͕�
d,�E<�zKh�ǆǆ�zŽƵƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�͙�
�
/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĞƉ�ƐĂĚŶĞƐƐ�/�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͗�sŝĐ�
&ůŽǁĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ĂŶĚ�ƐĂĚůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϴ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕��ĂǀŝĚ�>ĂŶŐ͕�
ĂƐ�sŝĐ͛Ɛ�ǀĂůƵĞĚ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ĨŽƌ�ůĞƚƚŝŶŐ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘�tŝŶŐ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ� :ŽŚŶ�tǇŶŶĞ�ŽĨ�Ϯϭϰ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�dŚĂŶŬƐ͕�WĞƚĞƌ�,ŽůŶĞƐƐ�
;,ŽƌƐŚĂŵ�̂ ƚ�&ĂŝƚŚͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KďŝƚƵĂƌǇ͘�DƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘���ďƌŝĞĨ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘��ŽƚŚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�&ŝŶĂů�WŽƐƚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƉĂŐĞƐ͘�
�
dŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵŝǆĞĚ�ďĂŐ�ŽĨ�ĚĞůŝŐŚƚƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ͘�/�ĂůǁĂǇƐ�
ĨĞĞů�ƐŽ�ŚƵŵďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƐƵŶĂŵŝ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ͘�/�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƐĂǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�d,�E<�
zKh�ƚŽ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͕�ŽƵƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�Ă�Ĩŝƌŵ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů�DĞŶƵ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�DĂǇ͘�tĞ͛ůů�ďĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŶŽƚͲƚŽͲďĞͲŵŝƐƐĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŚĂƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�^ŝŶŐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĚŝŶŶĞƌ͕�
&ŝŽŶĂ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚sŽŝĐĞ�ŝŶ�Ă�DŝůůŝŽŶ͕͛�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�WĂƵů�DĂƌƐĚĞŶ�ǁŚŽ�ƐŝŶŐƐ�ŝŶ�&ƌĂŶŬ�
^ŝŶĂƚƌĂ�ƐƚǇůĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ϭϵϰϬ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶ�ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�KƵƌ�̂ ƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�EŝŐĞů�DŽƌƚĞƌ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ͘�
��ĨƵůů�ZĞƵŶŝŽŶ�ϮϬϭϵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�
�

/�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ͕�ďĞĨŽƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚŝĞƐ͕�
ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�^ƉĞĐŝĂů��ĚŝƚŝŽŶ�ϮϬϭϵ��ĂůĞŶĚĂƌƐ�ůĞĨƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŽŶĞ͗�άϭϱ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉŽƐƚĂŐĞ�Θ�ƉĂĐŬŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĨĨĞƌƐ�ĐĂŵĞŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ďǇŐŽŶĞ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͘��
�
dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ŽŶĞ� ĂŶĚ� Ăůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ũŽǇ� ǇŽƵ�
ďƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ͊�
�

/RYH�	�+XJV���
-DQLQH�[[�

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

ϳ��ƐŚůĞǇ��ŽƵƌƚ͕�&ŝůĞǇ͕�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�zKϭϰ�ϵ>^�
dĞů͗�ϬϭϳϮϯ�ϱϭϮϱϰϰ���ƌĂĨϭϬϬŐƌŽƵƉĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
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'HDU�)ULHQGV͕�
�
&ŝƌƐƚůǇ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�sĞƌĂ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͘�
�

dŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϴ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�
�

�Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ůĞƚƚĞƌ͕�/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ŶĞĐŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĨĂůů�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�Ăŵ�
ŐůĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐƉŝŶĂů�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�Ăƚ�DŽƌƌŝƐƚŽŶ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�/�Ăŵ�ǁĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ĂůďĞŝƚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƐůŽǁĞƌ�ŽŶ�ŵǇ�
ĨĞĞƚ͘�
�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁĞĞŬĞŶĚ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů͘�dŚĞ�&ůǇƉĂƐƚ�ďǇ�ŵǇ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ��ĂǀŝĚ�EŽĐŬ�ůŽŽŬĞĚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘�
��ůŽƚ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ďĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
Ă�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:ĂŶŝŶĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĞŶĚůĞƐƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĚŽ͊�
�

DĂŶǇ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ăůů�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ůŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ϭϵϭϰͲϭϵϭϴ�ǁĂƌ͘��Ɛ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ŝƚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ƌĞůĂǇ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�
sĞƚĞƌĂŶ͕�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Ăƚ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚͲĚĂƵŐŚƚĞƌ�dƌĂĐĞǇ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŚƵŵďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͘�
�

dŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��
ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂĚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƵƐ�Ăůů͘�
�

/�ǁĂƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�KƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�
DĞŵŽƌŝĂů�ŝŶ�>ŝŶĐŽůŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�^ƉŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϱϬ͕ϬϬϬн�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ͕�ďƵƚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĨĞůůŽǁ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ͘�
�

dŽ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�/�ƐĂǇ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ͘�
dŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�/�ƐĂǇ͗�͚dŚĂŶŬ�zŽƵ͕͛�ƚĂůŬ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ͘�
DĂŶǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚĞůů͘�dŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�ĂŶĚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�dŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�/�ƐĂǇ͗�͚<ĞĞƉ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŐŽŝŶŐ͊͛�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
�

&ŝŶĂůůǇ͕�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͘�,ŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ϮϬϭϵ͘��ŶĚ�ƚŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�ŬĞĞƉ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĂĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ͘�
�
ZĞŐĂƌĚƐ͕��
�
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�
�
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dŚĞ�ĨĞƐƚŝǀĞ�ďƌĞĂŬ� ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŽǀĞƌ͘��ƚ�ŚŽŵĞ� ŝŶ��ŶŐůĞƐĞǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ĂŶ�
ƵŶƐĞĂƐŽŶĂů� ǁĂƌŵ� ĂŶĚ� ĚƌǇ� ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ� ƚŚĂƚ� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ŵŽǁŝŶŐ� ŐƌĂƐƐ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ͊� �ůŽŶŐƐŝĚĞ� ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽůĚ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ʹ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�
ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�͚DŽƌĞĐŽŵďĞ�ĂŶĚ�tŝƐĞ͛�ƐŚŽǁƐ͘�&Žƌ�ŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ͛Ɛ�ŵŝŐŚƚǇ�
ďĂƚƚůĞƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�͚dŝƌƉŝƚǌ͛�;ƐŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚�ŝƐŵĂƌŬ͛Ϳ͘�

�

dŚĞ� ͚dŝƌƉŝƚǌ͛� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ǁĂƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ƉŽƐĞĚ� Ă� ŵĂũŽƌ� ƚŚƌĞĂƚ͘� �ŚƵƌĐŚŝůů�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�͚dŚĞ��ĞĂƐƚ͛͘�dŚĞ�Z�&�ŵĂĚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŶĞƵƚƌĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�͚dŝƌƉŝƚǌ͛͘�/Ŷ�ϭϵϰϭ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ� ďŽŵďĞĚ� ŝŶ� ĚƌǇ� ĚŽĐŬ͘� /Ŷ� ϭϵϰϮ͕� ,ĂůŝĨĂǆĞƐ� ĂŶĚ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ� ƚƌŝĞĚ� ĂŐĂŝŶ͕� ďƵƚ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ͘�
�

dŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞƌͲďĂƐĞĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ďƵƚ�ŚĂĚ�ůŝƚƚůĞ�ĞĨĨĞĐƚ�
ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞͲůĂǇĞƌ� ŽĨ� ĂƌŵŽƵƌͲƉůĂƚŝŶŐ͘��ĂƌŶĞƐ�tĂůůŝƐ͕� ŽĨ� ͚ďŽƵŶĐŝŶŐ�ďŽŵď͛� ĨĂŵĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�
ŵĂƐƐŝǀĞ�ϭϮ͕ϬϬϬůď�ďŽŵď�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉŝĞƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ� ͚dŝƌƉŝƚǌ͛�ĂƌŵŽƵƌ�ƉůĂƚŝŶŐ͘� ͚dĂůůďŽǇ͛�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞƐĐĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞĂƌ�ŵŝƐƐ�ǁŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ĐĂƵƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚĂŵĂŐĞ͘�
�

͚dŝƌƉŝƚǌ͛�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨũŽƌĚ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�EŽƌǁĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŚĞ��ƌĐƚŝĐ�ĐŽŶǀŽǇƐ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ďǇ�Ăŝƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<͘�dŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƐŝŶŬŝŶŐ�ŚĞƌ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�EŽ͘ϵ�
ĂŶĚ�ϲϭϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�zŽŐŽĚŶŝŬ͕�ŶĞĂƌ��ƌĐŚĂŶŐĞů͕�Ă�ƐƚĂŐŝŶŐ�ďĂƐĞ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ͕�ƚŽ�
ĂƚƚĂĐŬ�͚dŝƌƉŝƚǌ͛�ǁŝƚŚ�dĂůůďŽǇ�ďŽŵďƐ͘�
�

KŶ�ϭϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͕�ƚŚĞ�Z�&�ďŽŵďĞƌƐ�ƐƚƌƵĐŬ�ƚŚĞ�ďĂƚƚůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�
ŚĞƌ�ƵŶƐĞĂǁŽƌƚŚǇ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌŽŵƐƆ�ĨũŽƌĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨůŽĂƚŝŶŐ�ďĂƚƚĞƌǇ͘�dŚŝƐ�ĨũŽƌĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďŽŵďĞƌƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ĂŐĂŝŶ͕�ďƵƚ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚǁĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬ͘�
dŚĞ�ĨŝŶĂů�ĂƚƚĂĐŬ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϭϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͘�dŚŝƌƚǇ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�EŽ͘ϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ůĞĚ�ďǇ�
^ͬ>��͘�'͘�tŝůůŝĂŵƐ��&��ĂŶĚ�EŽ͘ϲϭϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ůĞĚ�ďǇ�tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�:͘��͘�͚tŝůůŝĞ͛�dĂŝƚ��^K͕��&��
ƚŽŽŬ� ŽĨĨ� ĨƌŽŵ� ^ĐŽƚůĂŶĚ͘� dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ� ĐůĞĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďŽŵďĞƌƐ� ĨůĞǁ� Ăƚ� ϭ͕ϬϬϬĨƚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ĞĂƌůǇ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĞŶĞŵǇ�ZĂĚĂƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞŶĚĞǌǀŽƵƐŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ůĂŬĞ�ϭϬϬ�ŵŝůĞƐ�ƐŽƵƚŚͲĞĂƐƚ�ŽĨ�dƌŽŵƐŽ͘�dŚĞ�
ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĞŶ�ĐůŝŵďĞĚ�ƚŽ�ďŽŵďŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ�ʹ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϮ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ϭϲ͕ϬϬϬĨƚ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌƐŚŝƉ�
ǁĂƐ�ƐŝŐŚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ŵŝůĞƐ�ĂǁĂǇ͘�
�

&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĨƌĂŶƚŝĐ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�Ăŝƌ�ĐŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ďĂƐĞ�Ăƚ��ĂƌĚƵĨŽƐƐ͕�ŶŽƚ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨĨ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐŵŽŬĞƐĐƌĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨũŽƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚dŝƌƉŝƚǌ͛�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ǀŝĞǁ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŽŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϯ�
ŵŝůĞƐ� ĂǁĂǇ͕� ƚŚĞ� ĂŶƚŝͲĂŝƌĐƌĂĨƚ� ŐƵŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚dŝƌƉŝƚǌ͛� ŽƉĞŶĞĚ� ĨŝƌĞ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ� ũŽŝŶĞĚ� ďǇ� ƐŚŽƌĞ�
ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĨůĂŬ�ƐŚŝƉƐ͘�dŚĞ�ďŽŵďƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞǁƐ�ǁĂŝƚĞĚ�ƚŚŝƌƚǇ�ůŽŶŐ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ďŽŵďƐ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǇĞůůŽǁ�ĨůĂƐŚ�ďƵƌƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞĚĞĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚dŝƌƉŝƚǌ͛�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ƚƌĞŵďůĞ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Śŝƚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�dĂůůďŽǇƐ͘���ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�
ƐƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ�ƐŚŽƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϯϬϬĨƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ�ŚĂĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ůŝƐƚ�
ďĂĚůǇ͘�/ƚ�ƚŚĞŶ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŵŵƵŶŝƚŝŽŶ�ƐƚŽƌĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁĞŶƚ�ƵƉ͘�^ŚĞ�
ƌŽůůĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƉƐŝǌĞĚ͘��ďŽƵƚ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ďŽŵď�ƐƚƌƵĐŬ͕�ƚŚĞ�͚dŝƌƉŝƚǌ͛�ŚĂĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚƵƌƚůĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŚƵůů�ǀŝƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐƌĞǁ�
ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƐĂĨĞůǇ�ƚŽ�
�ĂƐĞ͘�
�

�



�

� �

dŚĞ�ds��ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Z�&�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ůƵĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂŶƚŝͲEĂǌŝ�'ĞƌŵĂŶ�KĨĨŝĐĞƌ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ă�ŬĞǇ�ZĂĚĂƌ�^ƚĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĂůĞƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝŐŚƚĞƌƐ͘� /� ƐƵƐƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ� ƚŚĞ�
ƐĞĐƌĞƚ�ǁŽƌŬ� ŽĨ� Z�&� ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�tĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ�ŽƵƌ� ŽǁŶ� ^ƚĂŶ� &ŽƌƐǇƚŚ��&��ǁĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶ�
ůŽĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ͚dŝƌƉŝƚǌ͛� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� WŚŝů� :ĂŵĞƐ�D��� ŽĨ� ϭϵϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ�
ďŽŵďĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƌĂŝĚ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ĨŝŐŚƚĞƌ� ƉŝůŽƚƐ�ǁĂƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ� ĂƐŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ�
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ�
ŽƵƌ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ŽĨ� ƐĞǀĞŶƚǇ� ǇĞĂƌƐ͕� ŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŚŝƐ� ƐĂĚŶĞƐƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚůĞƐƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ďǇ�ďƌĂǀĞ�ĐŽŵďĂƚĂŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐĂƵƐĞƐ͘�
�

ϮϬϭϵ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ŝŶƚƌĂĐƚĂďůĞ� �ƌĞǆŝƚ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘� /ƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŵĞ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĂƌŐĞůǇ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͘��ƵƌŽƉĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŚŽƐƚ�ƚŽ�EŽƌŵĂŶ�ƚŚĞ��ŽŶƋƵĞƌŽƌ͘�dŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�����ǁĞƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ͘��ŶĚ�ƐŽ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ʹ�/�Ăŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĂƌŵƐ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĂďĂŶĚŽŶŝŶŐ�ŽƵƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĨŽůůǇ͘�
�
�

sĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
�
�

�
�
�
�

ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ��
dŝƌ���Dƀƌ�hĐŚĂĨ͕��ĞŵĂĞƐ��ĂǇ͕�/ƐůĞ�ŽĨ��ŶŐůĞƐĞǇ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�
�
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6WHSKHQ�+XWWRQ�
�

+HOOR�)ULHQGV��
�

EĞǁƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞƐ� ŝƐ� ƚƌƵůǇ� ŽŶĞ� ŽĨ� &ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ� ĂŶĚ�
&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�DǇ�ǁŝĨĞ�WĂŵ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ŽƵƌ�
Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĨƌŝĞŶĚ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚƌŝƉ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞƐ� ůĂƐƚ�KĐƚŽďĞƌ͘�zŽƵ�ŵĂǇ� ƌĞĐĂůů� ƚŚĂƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂƐƚ�
ǇĞĂƌƐ͕� ^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� :ĂŶŝŶĞ� ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ĂďŽƵƚ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝůŵŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�tt//�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘�&Žƌ�

ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ŶŽǁ͕�^ƚƵĂƌƚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ƌĞŵůŝŶƐ͘�̂ Ž�ƚŚĞŶ͕�
ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ�ůĂƐƚ�KĐƚŽďĞƌ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Śŝŵ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŚŝƐ�ƚĂƐŬ͕�ǁĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�^ƚƵĂƌƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
Śŝŵ�Ă�ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚƌĂǀĞůƐ�ŚĞƌĞ͘�
�

^ƚƵĂƌƚ�ďĞŐĂŶ�ŚŝƐ�h͘^͘��ĚǀĞŶƚƵƌĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ϯϲƚŚ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�dĂŝů�
'ƵŶŶĞƌ� ZĂĨĂĞů� ZĂŵŽƐ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ůŽǀĞůǇ�ǁŝĨĞ� <ŝƚƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞ�ŝŶ��ƌĂĚĞŶƚŽŶ͕�&ůŽƌŝĚĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƐƉůĞŶĚŝĚ�
ƚŝŵĞ͘��ŽƚŚ�ZĂĨŝ� ĂŶĚ�<ŝƚƚǇ͕� ǇŽƵ�ŵĂǇ� ƌĞĐĂůů͕� ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ŽƵƌ�
ϮϬϭϳ��ŶŶƵĂů�ZĞƵŶŝŽŶ��ĞůĞďƌĂƚŝŽŶ͘��
�

�ĨƚĞƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ďĞŝŶŐ�ǁŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝŶĞĚ�ďǇ�ZĂĨŝ�
ĂŶĚ�<ŝƚƚǇ͕�^ƚƵĂƌƚ�ƚŚĞŶ�ĨůĞǁ�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�
�ĂƌŽůŝŶĂ͕� ũƵƐƚ� ŝŶ� ƚŝŵĞ� ĨŽƌ� ͚,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�DŝĐŚĂĞů͛͊� ͚DŝĐŚĂĞů͛�
ŚĂĚ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ZĂĨŝ� ĂŶĚ�<ŝƚƚǇ�ďƵƚ�ǁĂƐ�
ŶŽǁ�ŚĞĂĚĞĚ�ŽƵƌ�ǁĂǇ͘�tŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�Śŝƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ƚĂƚĞ�ǁĂƐ�
Ɛƚŝůů�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞŶ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�WĂŵ�ĂŶĚ�/�ĨĞůƚ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĂƌƚ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƐĞ�ƚŽ�ŚĞĂĚ�ĨŽƌ�
ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌŽƵŶĚ͘�tŚĞŶ�^ƚƵĂƌƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ǁĞ�ŚĞĂĚĞĚ�ǁĞƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐĂďŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�
dŚĂƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ĂƐ� ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĂǀĂŐĞĚ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�͚DŝĐŚĂĞů͛�ĚŝĚ�ƉĂƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ZĂůĞŝŐŚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ͘�

�

KŶĐĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĐĂďŝŶ͕�ǁĞ�ƐĞƚƚůĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ZΘZ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�
Ă� ƐŚŽƌƚ� ƚŝŵĞ͕� ǁĂƚĐŚ� ƚŚĞ� ŚĂƌŵůĞƐƐ�ǁŝŶĚ� ĂŶĚ� ƌĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ͚DŝĐŚĂĞů͛͘�
�ĞŝŶŐ� ŝŶƐŝĚĞ� ǁĂƐŶ͛ƚ� ďĂĚ� ĞŝƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ƌĞůĂǆĞĚ� ĂŶĚ� ǁĂƚĐŚĞĚ�
ƐŽŵĞ� ĐůĂƐƐŝĐ� ŽůĚ� ǁĂƌ� ŵŽǀŝĞƐ� ĂŶĚ� ďĞƚƚĞƌ� Ɛƚŝůů͕� ƐĂǀŽƵƌĞĚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ�
WĂŵ͛Ɛ� ĚĞůŝĐŝŽƵƐ� ĐŽŽŬŝŶŐ� ʹ� ůŝŬĞ� ƐƉĂŐŚĞƚƚŝ� ĂŶĚ� ŵĞĂƚďĂůůƐ͊� dŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚŝĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�
ĂŶĚ�ƌŽĂŵ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŚĞƌĞ�^ƚƵĂƌƚ�ŐŽƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ďƵƚƚŽŶƐ�
ŽŶ�ŚŝƐ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͛Ɛ�ƐŝŐŚƚƐ͘��
�

KŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐĂďŝŶ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐƚŽƉ�Ăƚ�͚WĂŵǌ�WƌŽĚƵĐĞ͕͛�
ŽŶĞ� ŽĨ� ŵǇ� ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ� ƐƉŽƚƐ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ŚŽŶĞǇ� ;ǁŚŝĐŚ� ^ƚƵĂƌƚ� ƐŝŵƉůǇ�
ĐƌĂǀĞƐ͊Ϳ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐƚǇůĞ�ďŽŝůĞĚ�ƉĞĂŶƵƚƐ�;ƚŚĂƚ�/�ĐƌĂǀĞ͊Ϳ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞ�
ŵĞƚ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ��ŽŶŶǇ�ĂŶĚ�WĂŵ͕�ƚŚĞ�WƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ͘�

dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƚƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ůŽĐĂůƐ͕�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽŶŐ�ŚĞ�
ƐĂŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ͗�͚dŚƌĞĞ��ƌŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�&ůĂŐ͛͘�tŽǁ͊�/ƚ�ǁĂƐ�ƐŝŵƉůǇ�
ƚĞƌƌŝĨŝĐ͊�dŚĞ�ŵĂŶ�ŚĂĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ͘�tĞ�Ăůů�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ͕�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐ�ĐĂŵĞ�
ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐĂŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌƐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�
�

ZĂĨŝ�Θ�<ŝƚƚǇ�ZĂŵŽƐ�ƚĂŬĞŶ�ϮϬϭϳ�ďǇ�^ƚƵĂƌƚ�

tŝŶŝŶŐ�Θ��ŝŶŝŶŐ�Ăƚ�WĂŵΖƐ�<ŝƚĐŚĞŶ�



�

� �

tĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ŽƵƌ� ŚŽƵƐĞ� ƐĂĨĞ�
ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚƌĞĞ�ůŝŵďƐ͕�
ƐƚŝĐŬƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ�ƐƚƌĞǁŶ�ĂďŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ͘�
^ĞĞŝŶŐ� ŵǇ�ŵĞƐƐǇ� ǇĂƌĚ͕� ^ƚƵĂƌƚ� ůĞŶƚ� Ă� ŚĂŶĚ�
ĂŶĚ� ŐƌĂďďĞĚ� ƚŚĞ�ǁŚĞĞůďĂƌƌŽǁ͕� ĨŝůůĞĚ� ŝƚ� ƵƉ͕�
ĂŶĚ�ĚƵŵƉĞĚ�ŝƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďƌƵƐŚ�ƉŝůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĐĞ͘�
�

EŽƚ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�^ƚƵĂƌƚ�ŚŝƐ�ĞŶƚŝƌĞ�ǀŝƐŝƚ͕�
WĂŵ� ĂŶĚ� /� ůŽĂĚĞĚ� Śŝŵ� ƵƉ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĐĂƌ� ĂŶĚ�
ŚĞĂĚĞĚ�ƐŽƵƚŚ�ƚŽǁĂƌĚ�^ĂǀĂŶŶĂŚ͕�'ĞŽƌŐŝĂ͕�ƚŽ�
ƐĞĞ� ƚŚĞ� DŝŐŚƚǇ� �ŝŐŚƚŚ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� DƵƐĞƵŵ�
ƚŚĞƌĞ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ŽŶĞ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�DƵƐĞƵŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ʹ�Ă�ŵƵƐƚͲƐĞĞ�ĨŽƌ�tt//�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďƵĨĨƐ͊�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�
ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ͕� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͕� ǀŝĚĞŽƐ͕� ůŝďƌĂƌǇ͕� ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ��ŚĂƉĞů� ĂƌĞ�ĚŽŶĞ� ǀĞƌǇ�ǁĞůů� ĂŶĚ� ƚƌƵůǇ�
ŵĂŐŶŝĨŝĐĞŶƚ͘�^ƚƵĂƌƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŬŝĚ�ŝŶ�Ă�ĐĂŶĚǇ�ƐŚŽƉ͊�EŽƚ�ƐĞĞŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ͕�^ƚƵĂƌƚ�ƐǁĞĞƚͲƚĂůŬĞĚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĐĂƐŚŝĞƌ�ŝŶƚŽ�ůĞƚƚŝŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘��ŽǇ͕�ǁĞ�
ƌĞĂůůǇ�ŐŽƚ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ĨƵůů͊͊�tŚĂƚ�Ă��/'�d/D�͊�
�

�
^ƚƵĂƌƚ�Ăƚ�ϴ�D�DĞŵŽƌŝĂů�'ĂƌĚĞŶƐ�

zĞƐ͕�WĂŵ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ƚƵĂƌƚ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĨŽƌ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵŽƌĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ͘�,ŝƐ�ŶĞǆƚ�ƐƚŽƉ�ǁĂƐ�ƚŽ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�W��ƚŽ�ƐĞĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ʹ�'ĞŽƌŐĞ��ďĞƌǁŝŶĞ͕�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ĨŽƌ�>ƚ�EŽƌŵĂŶ�>ĂŶĚďĞƌŐ�ĐƌĞǁ͘�
'ĞŽƌŐĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ĐƌĂƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ĨƌŽŵ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�EŽǀ�
ϭϱ͕�ϭϵϰϰ�ǁŚĞŶ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�ĐƌĞǁŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ͘�
�

&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�^ƚƵĂƌƚ�ǁŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ��ŚŝĐĂŐŽ͕�/>͕�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�:ĂŵĞƐ�ʹ�͚:͘W͛͘�KƐƚůĞƌ͕�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ŽŶ��Ͳ�ĂǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�^ƚƵĂƌƚ�ǁĂƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ŝŶƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĂŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƉŝůŽƚ�
DƵƌƌĂǇ�WĞĚĞŶ͕��&�͕�Y�͕�>>�͘�DƵƌƌĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ďŽŽŬƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�͚��dŚŽƵƐĂŶĚ�
^ŚĂůů�&Ăůů͕͛�Ă�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�dŚĂƚ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ƚĞƌƌŝĨŝĐ�ƌĞĂĚ͕�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͊�
�

tŽǁ͊�tŚĂƚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ǁŚŝƌůǁŝŶĚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨŽƌ�^ƚƵĂƌƚ͊�,Ğ͛Ɛ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŐƵǇ͊��ŶĚ�ŽŚ͕�ŚŽǁ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ZĂĨŝ�ĂŶĚ�<ŝƚƚǇ͕�'ĞŽƌŐĞ͕�:͘W͘�
ĂŶĚ�DƵƌƌĂǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚƌŝůůŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ĚĂǇƐ͘�
�
dŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ʹ�ŵǇ�ƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�dŚĞ�WŽŶĚ͊�
�



�

� �

>Ğƚ�ŵĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ʹ�^ƚƵĂƌƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ŽŶ�Ĩŝůŵ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽďůĞ�ĂŶĚ�ďƌĂǀĞ�Z�&�ĂŶĚ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ͘�zŽƵƌ��s��ǀŝĚĞŽ͕�
͚DĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�DĂǇ�ʹ�dŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ϮϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�EŽƌĨŽůŬ͕��ŶŐůĂŶĚ�ϮϬϭϳ͛�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�
ƐƵƉĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂŶǆŝŽƵƐůǇ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĨĞĂƐƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ǀŝĚĞŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͊͊�
�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƌ�&ƌŝĞŶĚ͘��ŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƵƐ�ĂŐĂŝŶ͊͊�
�

�
^ƚƵĂƌƚ�Ăƚ�,ƵƚƚŽŶƐ�,ŝůů�ZŽĐŬ�

�

�
WĂŵ�Θ�ŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϴ�&�DƵƐĞƵŵ�

�
�
�
�
�
tŝƚŚ�ůŽǀĞ͕�
�

6WHSKHQ�	�3DP�+XWWRQ�
�ƵƚŚŽƌ͗�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛�
ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�hŶŝƚ��ŽŶƚĂĐƚ�
ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Z�D�
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ͘��ŵĂŝů͗�ƐŵŚƵƚƚŽŶΛϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ�
dĞů͗�ϵϭϵͲϳϳϮͲϴϰϭϯ͘��Ğůů͗�ϵϭϵͲϰϭϯͲϬϴϳϲ�
�
�
�



�
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�
͚/Ŷ�,ǇĚĞ�WĂƌŬ�ƚŚĞ�̂ ƉƌŝŶŐ�ƐƵŶ�ƐŚŝŶĞƐ͘�EŽƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ� ǇĞĂƌ� ĨŽƌ� �ƌŝƚŽŶƐ�
ĐŽƵůĚ�ƐƉŽŝů�ƚŚĞ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŽŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐĂƵĐǇ͕�ŐĂǇ�ŚĂƚ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ĚƌĞƐƐ͘�
�����tŚŝůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶƐǁĂƌĚ� ŽĨ� <ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�
'ĂƌĚĞŶƐ͕� ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŽƵƐ�WĂƌŬ͕�
ǇŽƵŶŐ� WĂƚƌŝĐŬ� DŝůŶĞ� ĨƌŽŵ� �ďĞƌĚĞĞŶƐŚŝƌĞ͕�
ƚĞŶĚƐ�ŚŝƐ�ƐŚĞĞƉ�ĂƐ�ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ƉĂƌĂĚĞ�ŝŶ�ZŽƚƚĞŶ�ZŽǁ�
ŝƐ�ƌĞǀŝǀŝŶŐ͘�
�

�ůŽƚŚĞƐ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ĞŶĚĞĚ͘�EŽƚ�ĨŽƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŝŶĐĞ�Őƌŝŵ�ϭϵϯϵ�ƉƵƚ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�
ůŝĨĞ͕�ŚĂǀĞ�>ŽŶĚŽŶĞƌƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�^ƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ŽĨ�tŝŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞůĞƐƐ͕�ŚĂƉƉǇ�
ƉĂƌĂĚĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞǁ�ŬĂůĞŝĚŽƐĐŽƉĞ� ĨĂƐŚŝŽŶƐ� ĐŽŵďŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƐŵŝůŝŶŐ� ĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ� ƐƵŶͲůŝƚ�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ǁŚĞŶ�
ĐŽƵƉůĞƐ�ůŝŶŬ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ďƌƵƐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�Ĩŝůŵ�ƐƚĂƌƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^ĞƌƉĞŶƚŝŶĞ�ŐůŝƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďŽĂƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞǁůǇ�ƉĂŝŶƚĞĚ͘� ^Ž͕� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ� ƚŽŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ƐĐƌƵƚŝŶŝƐĞĚ͘�
>ŽŶĚŽŶ�ƐŚŽƉƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽůĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŚĂƚƐ�ƚƌŝŵŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƌŝŐŚƚ�ĐŽůŽƵƌƐ͕�ƐƚƌĂǁ�ŚĂƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌŝďďŽŶƐ͕�
ďƌŝŐŚƚ�ƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶ͕�ďƌŽǁŶ�ďƌŝŵŵĞĚ�ŚĂƚƐ͕�ŐĂǇ�ƐƚŝĐŬƐ͘�dŚĞ�ĚŽŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ�ǁĞĂƌ�ĐŽůůĂƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ŝŶ�
^ĐŽƚƚŝƐŚ�ƉůĂŝĚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘��ŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƵůŝƉ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�,ǇĚĞ�WĂƌŬ͘�
�����,ĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁĞůůͲĚƌĞƐƐĞĚ�Őŝƌů�ǁĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚƐŽŵĞ�ĞƐĐŽƌƚ͘�
tĞ�ƐĂǁ�ĨŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǇĂƌĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶŶĞƋƵŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ƐůŽǁ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͖�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂĐƚƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�
ŽĨ�ŚĞƌ�ůĂƚĞƐƚ�ŚĂƚ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝƌĚ�ƐǁŝŶŐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ďƵŝůƚͲŝŶ�ƉĞƌĐŚ͘�
�����/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ůŝŐŚƚͲŚĞĂƌƚĞĚŶĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͛͘�
�

EĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĐůŝƉƉŝŶŐ�ƐĂǀĞĚ�ďǇ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͕�EŝŶĂ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ϭϵϰϵ͘�
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

KŶ� Ϯϰ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŽŶĂƵƚŝĐĂů� ĂŶĚ� tĂƌ�
DƵƐĞƵŵ�dĞǆĞů�;ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�Dƌ��ƌĂŵ�ǀĂŶ��ŝũŬ�
ĂŶĚ�ŵĞͿ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƉůĂĐĞĚ�ĐĂŶĚůĞ�ůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚĞ� ǁĂƌ� ŐƌĂǀĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� dĞǆĞů� ;�ĞŶ� �ƵƌŐͿ�
�ĞŵĞƚĞƌǇ͘�
�����tĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐĞŵĞƚĞƌǇ� ŚĞƌĞ� ŝŶ�
,ŽůůĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĐĂŶĚůĞƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŐƌĂǀĞƐ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�,ŽůůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ϭϵϵϭ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ,ŽůƚĞŶ� �ĂŶĂĚŝĂŶ�tĂƌ� �ĞŵĞƚĞƌǇ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ϯϬϬ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�;ŵŽƐƚ��t'��ĐĞŵĞƚĞƌŝĞƐͿ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŝƚ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ͕�
ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ǁĞ͛ƌĞ�ĞǀĞŶ�Ă�ďŝƚ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͊�
dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵ�͚ŝŵƉŽƌƚĞĚ͛� ĨƌŽŵ�&ŝŶůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�ďƵƌŶŝŶŐ�ĐĂŶĚůĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ŐƌĂǀĞƐ�ŽĨ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘�
�

-DQ�
:ĂŶ�EŝĞƵǁĞŶŚƵŝƐ�
ũĂŶΛĂŝƌǁĂƌϰϬϰϱ͘Ŷů�
dĞǆĞů�/ƐůĂŶĚ͕�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�tĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŝƌǁĂƌϰϬϰϱ͘Ŷů��

,ǇĚĞ�WĂƌŬ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϰϵ�



�

� ��

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�tŝŶƚĞƌ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�zŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�
Ă�ƐŵĂůů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂĚ͘�KŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϲ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�Ă��ƵƚĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�
ĐƌĂƐŚĞĚ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘� /Ŷ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƌĂƐŚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŵǇ� ƉĂƌƚŶĞƌ� >ĂůůĂ͛Ɛ� ĨĂƚŚĞƌ͕�tŝŶŐ� �ŽŵŵĂŶĚĞƌ� s͘Y͘�
�ůĂĐŬĚĞŶ͕�ĚŝĞĚ�ŶĞĂƌ�>ĞŵŵĞƌ�ŝŶ�,ŽůůĂŶĚ͘�/ƚ�ĞǀĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĨŽƌĞ͘�
�

/�ĚŝĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�/�ƐĂŝĚ�/�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ŝŶ�ĂƐŬŝŶŐ�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ͳ�ĨƌĞĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ƋƵŝƚĞ�
Ă� ůĂƌŐĞ�ƐƵŵ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĞĂĐŚ�ƉĂŐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝŶĚĞǆĞƐ�ĂƌĞ� ĨƌĞĞ͘� /� ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵƉ�
ǁŚĞƌĞďǇ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ͘�
�

/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ͕�ƐƚĂƌƚ�ŚĞƌĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘ŶĂƚŝŽŶĂůĂƌĐŚŝǀĞƐ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬĚĞƚĂŝůƐͬƌͬ�ϱϵϬϯϱϯ�
�

ZĞŐƌĞƚƚĂďůǇ͕�
(ULF�
�ƌŝĐ��ŝĐŬĞŶƐ�
HGLFNHQV#YLUJLQPHGLD�FRP�

�
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ǁĂŶƚĞĚ� ǇŽƵ� ƚŽ� ŬŶŽǁ�ŚŽǁ� /� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� �ƌŶŝĞ� ;Z�&� ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ� ǀĞƚĞƌĂŶ� �ƌŶŝĞ�,ƵŐŚĞƐ͕� &ůŝŐŚƚ�
�ŶŐŝŶĞĞƌ͕�ϭϳϭ�^ƋŶ͕�ĚŝĞĚ�ϭϭ͘ϲ͘ϮϬϭϴͿ͘�dŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�Z�&͕�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�tĂůĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ƚŽŬĞŶ�
ŐŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďƌĂŶĐŚ�ƚŽ�ďƌĂŶĐŚ͘�dŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĂŶ�͚�ǀĞŶƚ͛͘�tĞ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ� ƚŽŬĞŶ� ĂƌƌŝǀĞ� Ăƚ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ǁŚĞƌĞ� /� ŐĂǀĞ� Ă� ďƌŝĞĨ� ǁŽƌĚ� ĂďŽƵƚ� Z�&�͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�/�ƌĞĂĚ�ŽŶĞ�ŽĨ��ƌŶŝĞ͛Ɛ�ƉŽĞŵƐ͘�dŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ��ƌĞĐŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�Ă�
ĐŽƉǇ͘�/�ĂůƐŽ�ƌĞĂĚ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌŝďƵƚĞƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ��ƌŶŝĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�
�

dŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�/�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŚĂƉĞů͕�ƐŽ�/�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� Z�&� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z�&�͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂůƐŽ� ƉĂŝĚ� ƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� �ƌŶŝĞ͕�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ǁĞ�ŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚�ƌŶŝĞƐ͛�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘��ŐĂŝŶ͕�/�
ƌĞĂĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŽĞŵƐ͘�
�

�ĂŶ�/�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
/�ĞŶũŽǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�/�ŬŶĞǁ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ͘�/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶũŽǇ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�
�

tŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
9LYLHQ�
sŝǀŝĞŶ�tŝůůŝĂŵƐ�
Z�&��tĞůĨĂƌĞ͕�>ůĂŶŝĚůŽĞƐ͕�t�>�^�
�

EKd�͗�DǇ�ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�sŝǀŝĞŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŵǇ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂůůƐ�
ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�sĞƚĞƌĂŶ��ƌŶŝĞ�,ƵŐŚ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�;ϭϳϭ�^ƋŶ͕�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞͿ͕�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�
Śŝŵ� ŽĨƚĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂƌĞ� ,ŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ƌĞƐŝĚĞĚ͘� ,Ğƌ� ǀŝƐŝƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂůǁĂǇƐ�ǁĂƌŵ� ĂŶĚ� ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͕�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ��ƌŶŝĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�
ǁŚĞŶ��ƌŶŝĞ�ĂŶĚ�/�ƐƉŽŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͘�^ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŚŝƐ�ŽŶĞ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ�ĂŵŝĚƐƚ�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŐůŽŽŵ�
ŽĨ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�Śŝŵ͘�KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĞĂƌĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ��ƌŶŝĞ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�
sŝǀŝĞŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ͕�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ǇŽƵ�ŐĂǀĞ�ƚŽ�Śŝŵ͘�
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,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

�Ɛ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ͕�ŵǇ� ůĂƚĞ� ĨĂƚŚĞƌ�tŝůĨ�
;'ĞŽƌĚŝĞͿ�DĐ�ĂŶŶ�ǁĂƐ�Ă�ĐƌĞǁŵĂƚĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� Dƌ� ^ƚĂŶ� &ŽƌƐǇƚŚ� ǁŚŽ�
ǁĂƐ� ǁŝƚŚ� ϭϵϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ĂŶĚ� Ă�
&ůŝŐŚƚ� ^ĞƌŐĞĂŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŽĨ�
ƐƉŽƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ͚dŝƌƉŝƚǌ͛͘� DǇ� ĨĂƚŚĞƌ�
ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� tͬK� ǁŚŽ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƐŝŐŚƚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ďĂƚƚůĞƐŚŝƉ�ǁŚŝĐŚ�^ƚĂŶ�
ƐƉŽƚƚĞĚ͘�

tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�;ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŵĞ͕�/�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�Ă�ŚĞůů�ŽĨ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞƐ͊Ϳ�͚tŚĂƚ�
ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕��ĂĚ͍͛�͚/�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�'ůĞŶ�DŝůůĞƌ͕�<Ğǀ͕͛�ǁĂƐ�Ăůů�ŚĞ͛Ě�ƐĂǇ͘�^Ž͕�ŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ϭϬϬ�zĞĂƌ�^ĞĐƌĞƚƐ��Đƚ͘�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Dƌ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��ŝŶ�^ŽƵƚŚƉŽƌƚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ůŽǀĞůǇ�
ďƵŶŐĂůŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŶŝĐĞ�ďƵĨĨĞƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŬŝĚ�ƐŝƐƚĞƌ�'ĞƌĂůĚŝŶĞ�ĂŶĚ�
/͘�tĞ�ƚĂůŬĞĚ͕�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƵƌ�'Ğů�ĨĞůů�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�^ƚĂŶ͘�^ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Śŝŵ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�'ĞŽƌĚŝĞͲůĂŶĚ͊�/�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ŵĞŵŽƌǇ�ŚĞ�ŚĂĚ͘�,Ğ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�
ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚ�;ϮϮͿ͘�^ƚĂŶ�ǁĂƐ�ĂƐ�ƐŚĂƌƉ�ĂƐ�Ă�ƚĂĐŬ͊� /�Ɛƚŝůů�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�
>ŝŶĚĂ͕�^ƚĂŶ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ǁŚŽ� ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝƐƚĞƌ��ůŝ͘�dŚĞǇ� ĨĂŶĐǇ�ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
DĞƚƌŽ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŝǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ĨƌŽŵ�ŵǇ� ŚŽƵƐĞ͘� /͛ůů� ĚƌŽƉ� ƚŚĞŵ� ŽĨĨ� Ăƚ� ƚŚĞ�DĞƚƌŽ͕� ďƵƚ� /� ĂŝŶ͛ƚ� ŐŽŝŶŐ�
ƐŚŽƉƉŝŶŐ͊͊�
�

ZĞŐĂƌĚƐ�
.HYLQ�
<ĞǀŝŶ�DĐ�ĂŶŶ�
�
�
'ŽŽĚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝůƐ͘�zŽƵ�ǁƌŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ůŽǀĞůǇ�ĞůŽƋƵĞŶĐĞ�͙�/�ǁŝƐŚ�/�ŚĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚĂůĞŶƚ͊�
zĞƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƐĂĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�^ƚĂŶ͘�tĞ�Ăůů�ƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůŽǀĞůǇ�
ĐĂƌŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ� ůŽǀĞ�ĨŽƌ�^ƚĂŶ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘� /� ũƵƐƚ� ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ĐŚĞĞŬǇ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ͕�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Śŝŵ�ŚŽŵĞ͊�zŽƵ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŬŝŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƉĂƌƚǇ͕�
ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶ�KƐĐĂƌ�;ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�^ƚĂŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐǇ�ŐĞŶƚůĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽŶ�Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞͿ͘�/ƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƐƵĐŚ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�ĨŽŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�tĞ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�
ƚĞůůŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĨĞĞů͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ƚƌƵůǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůĂĚǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�͙�/�ĂůƐŽ�
ůŽǀĞ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ĚŝƚŝŽŶ�ϮϬϭϵ��ĂůĞŶĚĂƌ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŝĐŬůĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�DƐ�ĂŶĚ�DŝƐƚĞƌƐ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ� ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ͘� /� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂƐ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ͗� ͚�� ƌŽƐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƚŚŽƌŶƐ͛�͙�
�

/LQGD��$UWKXU�-QU��$UWKXU�6QU�;sĞƚĞƌĂŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�&ŽƵůƐŚĂŵͿ�
dŚĞ�ZĞŝĚ�&ĂŵŝůǇ�
�
�
EKd�͗��ŽŶ͛ƚ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽĨ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�^Ŷƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĂŶ�KĨĨŝĐŝĂů��ǁĂƌĚ͕�ǁŝƚŚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ͊�
�
�
�

<ĞǀŝŶ�Θ�'ĞƌĂůĚŝŶĞ�DĐ�ĂŶŶ͕�ǁ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��ĐĞŶƚƌĞ�
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�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/ƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
DĂŐĂǌŝŶĞ͘� dŚĞǇ� ŵĂŬĞ� ŵĞ� ĨĞĞů� /� Ɛƚŝůů� ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ǁŽƌůĚ͘�
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ĂƐ�ŝĨ�ǁĞ͛ƌĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƐƉĂĐĞ͕�ǁŚĞŶ�ƌĞĂůůǇ͕�/�
ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů��ĂƌĞ�,ŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĞƌĞ͘��Ƶƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵ� ŝƐ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ� /�ƐŚĂƌĞĚ�ǀĞƌǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘�/͛ŵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�
tŝŶ� ;tŝŶŝĨƌĞĚ� ^ĞĞůĞǇͿ͕� �ĂƉŚŶĞ� ;�ĂƉŚŶĞ� ZŽǁůĂŶĚƐͿ� ĂŶĚ� ŵǇƐĞůĨ͕�
/ƌĞŶĞ� ,ŽƵŐŚƚŽŶ͘� ͚dŚĞ� dŚƌĞĞ� DƵƐŬĞƚĞĞƌƐ͛� ƐĞĞŵƐ� ǀĞƌǇ� ĂƉƚ͊� tĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘��
�

/�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƉĂŝŶ�
ŽǀĞƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘�/�ĨĞĞů�ƐŽ�ůƵĐŬǇ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�Ăŵ�
Ɛƚŝůů�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ůŝƚƚůĞ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŵĞ͕�
ĂŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝůů͕�ĂƐ�,Ğ�ĚŽĞƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�
�

/�Ăŵ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞĚ�/�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�
ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĐŽŶũƵƌĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ�ĚĂǇƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ŝŶ� ǁĂƌƚŝŵĞ͘� /� ĨŝŶĚ� ŵǇƐĞůĨ� ƐƉůŝƚƚŝŶŐ� ŵǇ� ůŝĨĞ� ŝŶƚŽ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘� ^ĐŚŽŽů� ǁĂƐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dĞĞŶĂŐĞ�ǁĂƐ�ƐƉŽŝůĞĚ�ďǇ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ǁĂƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞŶ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�dŚĂŶŬ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ͘�^Ž�ŶŽǁ�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�/͛ŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝŶŐƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�/�ĐĂŶ͕�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ǁĂůŬ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă��ĂƌĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�/͛ŵ�ƐĞƚƚůĞĚ͖�ďƵƚ�ŶŽǁ�/�
ŚĂǀĞ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĂŐĂŝŶ͘�
�

/�ŽĨƚĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�̂ ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ͘�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ��ĂƉŚŶĞ�ƚŚĞŶ͕�ďƵƚ�tŝŶ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďŝŬĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝůůĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�,ŽƵƐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǁŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŽǁŶ�
ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ŵĂƌǀĞůůĞĚ�Ăƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƌĞĚ�ƐƋƵŝƌƌĞůƐ�ĂŶĚ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�
�

����������������� �ǀĞƌǇ� ŶŝŐŚƚ� /� ƐĂǇ� ŵǇ� ƉƌĂǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂŶŬ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ĨŽƌ� Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůŝĨĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ƌĞůŝǀŝŶŐ�

ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ŚŽƉŝŶŐ�/�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�
ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ƌĞĐĂůů� Ăůů� ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽŶĞƐ͘� /ƚ͛Ɛ� ĂůǁĂǇƐ�
ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�/�ƉƌĂǇ�ĞĂĐŚ�ŶŝŐŚƚ�
ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� Ăůů� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉĂŝŶ� ĂŶĚ�
ŚĞĂƌƚĂĐŚĞ�ǁŝůů� ŐĞƚ� ůŽƚƐ�ŽĨ�ŚĞůƉ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ĂŶĚ�
ĨĞĞů� ŵƵĐŚ� ďĞƚƚĞƌ͘� zŽƵ� ĚŽ� Ă� ďƌŝůůŝĂŶƚ� ũŽď� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�/�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ��ůŝĐŬůŝŶŐ�,Ăůů͘�tŝŶ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘�

������������ dŚĞ�t��&��ŝůůĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ăůů͘� /�
ŚĂǀĞ� Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ� WĂƚƌŝĐŝĂ� ZŽĐ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�Dd� ^ĞĐƚŝŽŶ� ƚĂŬĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ;ƐŚŽǁŶ� ĂďŽǀĞͿ͘� dŚŽƐĞ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽ�ĂǁĂǇ͕�ĚŽ�ƚŚĞǇ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉĂƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƌĞůŝǀĞ�ƚŚĞŵ͘�
�

^ĂĚůǇ͕�ǁŝƚŚ�tŝŶƚĞƌ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͕�/͛ŵ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŽƵƚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐŽ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ǁĞůů͕�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŵŵŝŶŐƐ͘�̂ Ž͕�/͛ůů�ƐĂǇ�͚ 'ŽŽĚŶŝŐŚƚ͛�
ŶŽǁ�:ĂŶŝŶĞ͕�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵƵĐŚ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĞƐƚŝǀĞ�
ƐĞĂƐŽŶ͘�DǇ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ͘�
�

>ŽǀĞ�,UHQH�
/ƌĞŶĞ�,ŽƵŐŚƚŽŶ�
�

dŚĞ�dŚƌĞĞ�DƵƐŬĞƚĞĞƌƐ�
tŝŶ͕��ĂƉŚŶĞ͕�/ƌĞŶĞ�

�



�

� ��

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĞ�tŝŶƚĞƌ�:ŽƵƌŶĂů�ǁĂƐ�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�
ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŵǇ�ůĞƚƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�/�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ůĞƚƚĞƌ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ��ŝƌĐƌĂĨƚ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�/�ŚĂƐƚĞŶ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬ�ĚŝƚŽƌ�ŝƐ�Dƌ��ůŝĨĨ�&ŽǁůĞƌ͕�͚EĞǁƐƚĞĂĚ͕͛�^ƉƵƌ�ZĚ͕��ĂƌŶŚĂŵ��ƌŽŽŵ͕�EŽƌĨŽůŬ�EZϵ�ϰ�z͘�dŚĞŝƌ�
ůĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉĞƌƐ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ĚŽŶĞ�͙�ĂŶǇ�ŚĞůƉ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�
�

�Ɛ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�/�ǁĂƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ͗�͚Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ʹ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͛�ǁŚĞŶ͕�
ŽŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂŐĞ�ϰϴϳ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�/�ǁĂƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂŝůǇ�DĂŝů͕�/�ƐƉŽƚƚĞĚ�Ă�ŶĞǁƐ�ŝƚĞŵ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�Ă�Dƌ��ůƵŵůĞŝŶ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂĚŐĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ�Ăůů�
ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ĨŽƌ�ŚŝƐ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͗� ƐƚĞƌĞŽ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͘�dŚĞ�ŝƚĞŵ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ZĂĚĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&͘� /ƚ�ǁĂƐ�
ƵŶĐĂŶŶǇ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ǇŽƵƌ�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ� ďŽŽŬ� ĂŶĚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ƐĞĞ� ĂŶ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌ͕�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǇŽƵ�ǁƌŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�
�

zŽƵƌ�ďŽŽŬ�ŐĂǀĞ�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌĂƐŚ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�͚&ůǇƉĂƐƚ͕͛�:ƵŶĞ�ϭϵϵϮ͘���ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�
͚/ƚ� ǁĂƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ůŝƚƚůĞͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂŐĞĚǇ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕� ƉŽƐƐŝďůǇ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ� ĞǀĞƌ� ŝŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ƚŝŵĞƐĐĂůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƚĂů�ƚĂƌŐĞƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Z�&��ŽŵďĞƌ�
�ŽŵŵĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�Ăŝƌ�ǁĂƌ�ŽǀĞƌ�
�ƵƌŽƉĞ͘�
�

dŚŝƐ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϳ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϮ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ZĂĚĂƌ�ƚƌŝĂůƐ�,ĂůŝĨĂǆ�
//͕�sϵϵϳϳ͕�Ă�ŶĞǁ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ʹ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽĨ�Ϯ͕ϬϬϬн�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ��ŶŐůŝƐŚ��ůĞĐƚƌŝĐ͕�WƌĞƐƚŽŶ͘�/ƚƐ�ůŽƐƐ�
ǁĂƐ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƌĂƌĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĨĂƚŝŐƵĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� Ă� ĐǇůŝŶĚĞƌ� ŝŶůĞƚ� ǀĂůǀĞ� ƐƚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƌďŽĂƌĚ�ŽƵƚĞƌ�DĞƌůŝŶ�ĞŶŐŝŶĞ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨŝƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŐŶŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ǁŝŶŐ�
ĨƵĞů� ƚĂŶŬƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� Ă� ĨŽƌĐĞĚ� ůĂŶĚŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ŽƵƚĞƌ�ǁŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨĂŝůĞĚ͕� ĐĂƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
,ĂůŝĨĂǆ�ƚŽ�ƌŽůů�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚ�ŝŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ďĂůů�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�tǇĞ�Ăƚ�tĞůƐŚ��ŝĐŬŶŽƌ͕�
,ĞƌĞĨŽƌĚƐŚŝƌĞ͕�ŬŝůůŝŶŐ�Ăůů�ĞůĞǀĞŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘�
�

dŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĚŝǀƵůŐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�
ƵŶŝƚ͕� ƚŚĞ� Z�&� dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� &ůǇŝŶŐ� hŶŝƚ� ;d&hͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĨůŝŐŚƚ� ƚƌŝĂůƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�;dZ�Ϳ͘��
�

,ĂůŝĨĂǆ�sϵϵϳϳ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ZĂĚĂƌ�ŐƌŽƵŶĚ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ďŽŵďŝŶŐ�ĂŝĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ϭϬĐŵ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ͕�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�͚,Ϯ^͛͘��͘��͘��ůƵŵůĞŝŶ�
ǁĂƐ� WƌŽũĞĐƚ� >ĞĂĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �D/� dĞĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ŝŶ� ĂŶǇ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǁŽƌŬ͘� �ĞƌŶĂƌĚ� >ŽǀĞůů� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ĨŽƌ� �D/� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ƚŽ� ĨůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�͚,Ϯ^͛�,ĂůŝĨĂǆ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞ�ǁŚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŽƚĂůůǇ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĞƚĂů�ĨĂƚŝŐƵĞ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ĨůǇŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�
�

dŚĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ,ĂůŝĨĂǆ� sϵϵϳϳ� ŽŶ� ϳ� :ƵŶĞ� ϭϵϰϮ� ŬŝůůĞĚ� �ĞƌŶĂƌĚ� >ŽǀĞůů͛Ɛ� ĐůŽƐĞ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘� dŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƚĞĂŵ�ŽĨ�dZ��ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ŽŶ�ǁŚŽŵ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ� ĚĞƉĞŶĚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƵƌŐĞŶƚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ŶĞĞĚƐ͘� EŽƚ� ŽŶůǇ� ĚŝĚ� ƚŚĞǇ� ůŽƐĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůǇ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ZĂĚĂƌ�



�
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ŚĂƌĚǁĂƌĞ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ĂƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�,ĂůŝĨĂǆ�ZϵϰϵϬ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕��͘��͘��ůƵŵůĞŝŶ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŬŝůůĞĚ͛͘�
�

tŚǇ�ƐŽ�ŵĂŶǇ��ŽĨĨŝŶƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�Ăůů�ƚŽ�ďĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͘�
/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŽďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͘�
�

5RQ�
ZŽŶ��ƵƌĂŶĚ�
�
�
EKd�͗�/Ŷ�ŽƵƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ůĞƚƚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� ďŽƚŚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽĨ� Ă�
^ŚŽƌƚ� ^ƚŝƌůŝŶŐ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ƐĞĞŬŝŶŐ�
ůĂŶĚŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ĨŽƌ�ĂŶ��ϯϴϬ�ŝŶ�ƐĂůǀĂŐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�
dŚĞƐĞ� ůĞƚƚĞƌƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ǁĂǀĞ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽŶĞ� ĨƌŽŵ� :ŽŚŶ� �ĞĞĐŚŝŶŐ� ŝŶ� EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ� ;sĞƚĞƌĂŶ͕� ϭϲϵ� ^ƋŶ͕� 'ƚ� DĂƐƐŝŶŐŚĂŵͿ�
ǁŚŽ� ƐƵŵƐ� ƵƉ� ďŽƚŚ� ŚŝƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ͛� ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�
ƐŚŽǁƐ� ĂŶ� �ŵŝƌĂƚĞƐ� �ϯϴϬ� �ŝƌďƵƐ͕� ŽĨĨĞƌŝŶŐ�
ƌĞĂĚĞƌƐ� Ă� ĐůĞĂƌĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂƌĞƐƚ�ǁŝĚĞͲďŽĚŝĞĚ�ƉůĂŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ����&ůĞĞƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ĞǆƚŝŶĐƚ� ŝĨ��ŵŝƌĂƚĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŽƌĚĞƌ�ŵŽƌĞ͘�EŽƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ůĂŶĚŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ͊�
>ĞƚƚĞƌƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ͗��
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ĂůŵŽƐƚ�ĨĞůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŚĂŝƌ�ǁŚĞŶ�/�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�^ŚŽƌƚ�^ƚŝƌůŝŶŐ�ƌĞƉůŝĐĂ�ĂƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�/�ũƵƐƚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŵǇ�ŚĞĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂůŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŝŵĞ͊�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�
ƵƉ�Ăƚ��ƌĚŵŽƌĞ�ĂŶĚ�/�ŐƵĞƐƐ�͚dŚĞ�WĞŽƉůĞƐ�DŽƐƋƵŝƚŽ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͘�tŚŽ� ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ� ǀŝƐƵĂůŝƐĞĚ� ƚŚĞƐĞ�ƵůƚƌĂͲĂŵďŝƚŝŽƵƐ� ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ͍��ůƐŽ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��ϯϴϬ��ŝƌďƵƐ͘��Ŷ��ϯϴϬ�
�ŝƌďƵƐ͍͍͊��ŵ�/�ŐŽŝŶŐ�ŵĂĚ͍�,ĂƌĚůǇ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůǇŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ͕�
ŝƐ�ŝƚ͍�^ĂůǀĂŐĞ͍�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ĂŶǇ�ϯϴϬƐ�ǁƌĞĐŬĞĚ�ǇĞƚ͕�ŚĞĂǀĞŶ�ďĞ�ƉƌĂŝƐĞĚ͊�dƌǇ��ŵŝƌĂƚĞƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�
Ă�ĨůĞĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘���ϯϴϬ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ǁŚĞĞůƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŐĞĂƌ͘��
�

^ŽƌƌǇ͕�/�ƚŚŝŶŬ�/�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�͙�
�

z͛ŬŶŽǁ͕� :ĂŶŝŶĞ͍� /͛ǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽďƐĞƐƐĞĚ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ŝƌďƵƐ�ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŚŝŶŐ͘� /ƚ�
ĚĞĨŝĞƐ�Ăůů�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ŝĨ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ��ϯϴϬ�
ůĂŶĚŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ǁŽƵůĚ�ƚŝƉ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞƐ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ŐƵĞƐƐ͘�tŚĞŶ�/�ĐůŝĐŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ŐŝǀĞŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�Ĩŝƌŵ�ŽĨ�ĨĂƐƚĞŶĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�͙�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ƚŚŝĐŬĞŶƐ͘�^ƚƵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞĚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�/ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŽƉŝĐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘���
ůŽĂĚĞĚ��ϯϴϬ�ŐŽĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϰϬϬ�ƚŽŶƐ�͘͘͘͘�/͛Ě�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�͙�
�
�ŚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�
-RKQ�
:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͕�ǀĞƚĞƌĂŶ�ϭϲϵ�^ƋŶ͘�
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,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/� Ăŵ� DŝĐŚĂĞů� WƌĞŶĚĞƌŐĂƐƚ͕� sŽůƵŶƚĞĞƌ�
�ƵƌĂƚŽƌ�ĨŽƌ�Z�&��ĞŶƐŽŶ͛Ɛ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�
;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�,ŝƐƚŽƌǇ�ZŽŽŵͿ͘�
�

�� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͕� ǁŚŝůĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� Ă�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ� ŽĨ� ƐůĞĞƉŝŶŐ� ƉŝůŽƚƐ͕� /� ƌĞĂĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ� tĞď� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� >ĞĂĚĞƌ�
:ŽŚŶ�,ĂƌƌǇ�DĂĐ<ĞůůĂƌ��ŚŝƐŚŽůŵ͕�Ă�ƉŝůŽƚ�ŽŶ�
ϭϱϳ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� Ăƚ� Z�&� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�
EŽƌĨŽůŬ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕�/�ƐĂǁ�
ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƉŝůŽƚƐ�ĨĂƐƚ�ĂƐůĞĞƉ�
ŝŶ� ƚŚĞ� KĨĨŝĐĞƌƐ͛� DĞƐƐ� ŵĂƌŬĞĚ� ƵƉ� ĂƐ�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�

ŝƐ� ŶŽƚ�ŽĨ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕� ďƵƚ�Z�&��ĞŶƐŽŶ͛Ɛ�DĞƐƐ�ŚĞƌĞ� ŝŶ�KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ͘� /� ƚƌŝĞĚ� ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚŽƌǇ�ǁƌŝƚĞƌ͕�Dƌ�Z͘�'ŝďďŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
�

/�ǁĂƐ� ũƵƐƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ŚŝƐ� ƐƚŽƌǇ� ĂŐĂŝŶ� ƚŽĚĂǇ� ŝŶ� ŽƵƌ�,ĞƌŝƚĂŐĞ� ZŽŽŵƐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ� Ă� ůŽŽŬ� Ăƚ�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� ĂŝƌĨŝĞůĚ� ĂƐ� /� ĞŶũŽǇ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ŽůĚ� ĂŝƌĨŝĞůĚƐ͕� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞƐ͛� ƐƉŝƌŝƚƐ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů�
ĂƌŽƵŶĚ͕�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŝŵĞƐ�ŐŽŶĞ�ďǇ͕�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďůŽŐƐŝƚĞ͘�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͘�DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ͗�
�

^ŝƚƚŝŶŐ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�
&ůƚ�>ƚ�WĞƚĞƌ�,ĂƌĚŝŶŐ�ďĂŝůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�^ƉŝƚĨŝƌĞ�ĂĨƚĞƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�WŽt�ŝŶ�^ƚĂůĂŐ�>ƵĨƚ�///͘�
&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ͕�ůĂƚĞƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ�ZŽǇ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ͕�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�Ăƚ��ĞŶƐŽŶ�ŝŶ�ϭϵϰϰ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĐƌŽƐƐ�ǁŝŶĚ͘��ƌĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ŚƵƚ�ŬŝůůŝŶŐ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ͕�&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ��ƌŝĂŶ�DĐDĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�>ĞĂĚŝŶŐ�
�ŝƌĐƌĂĨƚŵĂŶ��ĞĚĨŽƌĚ͘�
&ůƚ�>ƚ�:ŽŚŶ�͚�ŚƌŝƐ͛��ŚŝƐŚŽůŵ�ŬŝůůĞĚ�ϭϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ�ŝŶ�DŽƐƋƵŝƚŽ�d��ϯϵϲ�Z^Ͳt�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝĞů�ĂƌĞĂ͘�
�

/ƚ�ŝƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŝƌĞĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉŝůŽƚƐ͕�ďƵƚ�Ăƚ��ĞŶƐŽŶ�ŶŽƚ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�
�

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�:ŽŚŶ͘�/ƚ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ďƌŽǁŶ�ƉŚŽƚŽ�
ĂůďƵŵ͕�ďƵƚ� /� ĚŽ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁ�ǁŚŽ� ŝƚ� ďĞůŽŶŐĞĚ� ƚŽ� Žƌ� ŝƚƐ� ĞǆĂĐƚ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�,Ğ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�Ă�DĞƐƐ�
ǁŝƚŚ� Ă� ǇŽƵŶŐ� ůĂĚǇ͕� ƐŽ�ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŝƚ�ǁĂƐ� Ă� ^ŽĐŝĂů�
EŝŐŚƚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ͘�
KŶ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŵǇ�ZĞĐŽƌĚƐ͕� /� ƐĞĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�EŽ͘ϭ�WZh�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ĞŶƐŽŶ�ĨƌŽŵ�,ĞƐƚŽŶ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϰϬ͘�
�

/ƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ��ĞŶƐŽŶ�ƉŝůŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽƚ�ďǇ�'ĞƐƚĂƉŽ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ĨƌŽŵ�^ƚĂůĂŐ�>ƵĨƚ�///͕�ďĞƚƚĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚dŚĞ�
'ƌĞĂƚ��ƐĐĂƉĞ͛͘�&ůƚ�>ƚ��ůĂƐƚĂŝƌ�'ƵŶŶ�ĂŶĚ�&ůƚ�>ƚ�,Ăůů͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽŶ�,Ăůů͕�ďƵƚ�ĚŽ�
ŚĂǀĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ��ůŝƐƚĂŝƌ͕�ĞǀĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�WŽt��ĂŵƉ͘�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘�
�

<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕��
0LFN�3��
DŝĐŚĂĞů�WƌĞŶĚĞƌŐĂƐƚ�
sŽůƵŶƚĞĞƌ��ƵƌĂƚŽƌ͗�Z�&��ĞŶƐŽŶ͛Ɛ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�

dŚĞ�^ůĞĞƉŝŶŐ�WŝůŽƚƐ�

&ůƚ�>ƚ�:ŽŚŶ�Ζ�ŚƌŝƐΖ��ŚŝƐŚŽůŵ�
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�ŽŵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͗�
�

͚zŽƵ�ŵĞŶƚŝŽŶ��ĞŶƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝŶƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘�dŚĞ�WZh�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚĞůů�͙͛�
�
�
,ŝ͕�
�

/͛ŵ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� Ă� ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌ͕�ǁŚŽ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
ŝŶ�tt//͘�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ŽĨ�Ă�͚,ƵŶ�^ĐŽƌĞďŽĂƌĚ͛�ĂŶĚ�
ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐƵǇƐ�ŚĂĚ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͍��ŶǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŐƌĞĂƚůǇ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�
�

DǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�'ƌĂŶĚŵĂ͛Ɛ�ŵĂůĞ�ĐŽƵƐŝŶƐ͘�
dǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĂƌĞ� ƚǁŝŶƐ� ĂŶĚ� ďŽƚŚ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ�
EĂǀŝŐĂƚŽƌƐ� ŝŶ�DŽƐƋƵŝƚŽ� ^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͘� dŚĞ� ĞůĚĞƌ�
ďƌŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� Ă� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ� ƉŝůŽƚ͘� /͛ŵ� ũƵƐƚ�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁŝŶƐ͘�dŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ��ĞĐŝů�ĂŶĚ��ůďĞƌƚ��ƌǇĂŶ͘�/�ŚĂǀĞ��ĞĐŝů͛Ɛ�Z�&�ŶƵŵďĞƌ͕�
ďƵƚ�ŶŽƚ��ůďĞƌƚ͛Ɛ͘�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ��ĞĐŝů͛Ɛ�ƉŝůŽƚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�Ă�&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�tĂůƚĞƌ�:ŽŚŶ��ĂŬĞƌ͘�dŚĞǇ�
ďŽƚŚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨůǇŝŶŐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ŝŶ�Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ͕�ŽŶ�ϭϲ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϲ͘�
�

dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĂďŽǀĞ�ƐŚŽǁƐ��ĞĐŝů��ƌǇĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕��ůďĞƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ʹ�ďŽƚŚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�EĂǀŝŐĂƚŽƌƐ͘�
dŚĞŝƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�,Žǁŝƚƚ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĞ�ʹ�Ă�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ƉŝůŽƚ͘�
�

^Ž�ĨĂƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�/�ŚĂǀĞ͕�ďƵƚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ůŽƚƐ�ŵŽƌĞ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐŽ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďŽƚŚ�ĂĚĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͘�
�

,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͊�
/OR\G�&ODUNH�
ŵƵƌƉŚǇϮϭϮϭΛŝĐůŽƵĚ͘ĐŽŵ�
�
�
'ŽŽĚ��ǀĞŶŝŶŐ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�DǇ�&ĂƚŚĞƌͲŝŶͲ>Ăǁ͕�&ůƚ�>ƚ�tŝůůŝĂŵ�,Ğǁŝƚƚ�WŽǁĞƌ�
DŝƚĐŚĞůů�Z��&�ǁĂƐ�Ă�,ĂůŝĨĂǆ�ƉŝůŽƚ�ǁŝƚŚ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŬŝůůĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ĐƌĞǁ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŽƌ�^Őƚ�ZĞŐŝŶĂůĚ�WŽǁĞůů͕�ǁŚŽ�ďĂŝůĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�WŽtͿ͘��ŝůů�
ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵǇ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�DĂƌŐŽƚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ƐŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶĞǁ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͘�
�ŝůů� ŝƐ� ďƵƌŝĞĚ� Ăƚ��ƵƌŶďĂĐŚ�DŝůŝƚĂƌǇ� �ĞŵĞƚĞƌǇ͕� ŶĞĂƌ� �ĂĚ� dŽůǌ͕� ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘�
�

WůĞĂƐĞ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�

<ŝŶĚ�ZĞŐĂƌĚƐ͕�
3KLOOLS�
WŚŝůůŝƉ��ĂǁĞ�ƉŚŝůůŝƉ͘ĚĂǁĞΛďƚŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�
�
EKd�͗�WŚŝůůŝƉ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�EĞǁ�DĞŵďĞƌ�&Žƌŵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
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,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

DǇ� ŶĂŵĞ� ŝƐ� �ƌŝĂŶ� ZŽďŝŶƐŽŶ� ĂŶĚ�ŵǇ�
�ĂĚ� �ƌŝĐ� ĨůĞǁ�ǁŝƚŚ� ϭϵϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŝŶ�
ϭϵϰϯ�ŽŶ�,ĂůŝĨĂǆĞƐ͘�,Ğ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�
ŽŶĞ� ƐŽƌƚŝĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ůŽƐƚ� ŶŝŶĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ŝŶ� ŽŶĞ� ŶŝŐŚƚ͕� ďƵƚ� /͛ǀĞ� ŶŽƚ�
ĨŽƵŶĚ� ĂŶǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĂŶǇǁŚĞƌĞ͘��
�
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͍�
�

WŝĐƚƵƌĞ� ƌŝŐŚƚ͕� ƐŚŽǁƐ� �ĂĚ͕� �ƌŝĐ�
ZŽďŝŶƐŽŶ͕�ŝŶ�ĨůǇŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ϯƌĚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ͘�
WŚŽƚŽ�ďĞůŽǁ� Ăƚ� �ĂĚĞƚ� ůĞǀĞů͕� ŚĞ� ŝƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽǁ͕�ϰƚŚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ͘�
�

/� ŚŽƉĞ� ƚŚĞƐĞ� ƉŚŽƚŽƐ� ũŽŐ� ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�
ŵĞŵŽƌǇ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ŵŽƌĞ͘�
�
�

�
�ƌŝĐ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽǁ͕�ĨŽƵƌƚŚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ͘�

�
�
�
<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕� � � � �
%ULDQ�
�ƌŝĂŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ�
ƌŽďŝŶƐŽŶŐĂƐΛĂŽů͘ĐŽŵ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�ƌĞǁ�ƐĞƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŶĂŵĞĚ͗�Ζ��sŝƌŐŝŶΖƐ�WƌĂǇĞƌΖ�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

ϭϱϳ�DŽƐƋƵŝƚŽ�^ƋŶ͕�Z�&�,ƵŶƐĚŽŶ�
�

EĞĂƌůǇ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĂŶ��ŝƌƐƉĞĞĚ�KǆĨŽƌĚ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ͕�ŝŶ�ƉĞŶĐŝů͕�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͗�͚ ϭϱϳ�DŽƐƋƵŝƚŽ�̂ ƋŶ͕�Z�&�,ƵŶƐĚŽŶ͛͘�/�ĐĂŶŶŽƚ�
ƌĞĐĂůů�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ŵǇ�ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�/�ƐĞŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�&�DƵƐĞƵŵ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ƵŶƌĞůĂƚĞĚ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘� ,ĂǀŝŶŐ� ĚŽŶĞ� ƚŚĂƚ͕� /� ŚĂǀĞ� ŶŽǁ� ďĞŐƵŶ� ƚŽ� ǁŽŶĚĞƌ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ͘� KŶůŝŶĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�/�
ĨŽƵŶĚ͕�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ϭϱϳ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�
�

x� KǆĨŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�,ƵŶƐĚŽŶ�ǁŝƚŚ�ϭϱϯϬ��ĞĂŵ��ƉƉƌŽĂĐŚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�;��dͿ�&ůŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ��ƵŐƵƐƚ�ƚŽ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϮ�;ZĞĨ�ϭͿ͘�

x� �ůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ���d�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂŐĞ�ŚĂĚ�ǇĞůůŽǁ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�;ϮͿ͕�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�Z�&�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ�KǆĨŽƌĚ�;ϯͿ͘��dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉŚŽƚŽ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�
ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͘�

x� ^Ž�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŚƌĞĞͲǁĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͗�,ƵŶƐĚŽŶ͕�ƚŚĞ�KǆĨŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ϭϱϳ͘�
x� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ;ϰͿ�ǁĞ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ϭϱϳ�ǁĂƐ� Ăƚ�,ƵŶƐĚŽŶ� ĨƌŽŵ�ϭϯ�DĂǇ�ϭϵϰϯ� ƚŽ�ϵ�

EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϯ͕�ǁĞůů�ĂĨƚĞƌ�ϭϱϯϬ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�KǆĨŽƌĚƐ�ǁĞŶƚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϭϵϰϮ�;ϭͿ͘�
x� �ƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ǁŝŶŐƐ͕�ƐŽ�/͛ŵ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�

ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐƌĞǁ�ƚŚĂƚ�ĨůĞǁ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ƚŚĞ�KǆĨŽƌĚ�ĂƐ�Ă�^ƋƵĂĚƌŽŶ�͚ŚĂĐŬ͛�Žƌ�
ĂƐ�Ă�ůŽĐĂů�ƚƌĂŝŶĞƌ͘�

�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗�
�

ϭ͘� ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĂŵŐ͘ĐŽ͘ƵŬͬƌĂĨͲŚƵŶƐĚŽŶͬ�
Ϯ͘� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨŽƌƵŵ͘ŬĞǇƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ĐŽŵͬĨŽƌƵŵͬŚŝƐƚŽƌŝĐͲĂǀŝĂƚŝŽŶͬϭϮϱϮϵϭͲϭϱϮϭͲďĞĂŵͲĂƉƉƌŽĂĐŚͲƚƌĂŝŶŝŶŐͲ

ĨůŝŐŚƚ�
ϯ͘� ǁǁǁ͘ƌĂĨŵƵƐĞƵŵ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐͬĂŝƌƐƉĞĞĚͲŽǆĨŽƌĚͲϭͬ�
ϰ͘� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶͲǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬEŽ͘ͺϭϱϳͺ^ƋƵĂĚƌŽŶͺZ�&�

�

/� Ăŵ� ƐĞŶĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŽŶ� ƚŽ�ǇŽƵ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ǁŝůů�ƉƌŽǀĞ� ƚŽ�ďĞ� Ă�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƉŝĞĐĞ� ĨƌŽŵ�
ƐŽŵĞďŽĚǇ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ũŝŐƐĂǁ͘�
�

zŽƵƌƐ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ͕�
-HUU\��
:ĞƌƌǇ�<ŝŶŐ��<ŝŶŐ�ĞǀŝǌĞƐΛĂŽů͘ĐŽŵ��ϬϭϯϴϬ�ϳϮϯϴϯϬ�
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�

DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�WĞƚĞƌ�tŽŽĚ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ŵŝŶĞ͕�WĂƵů�^ŵŝƚŚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�^ƚ�
,ĞůĞŶƐ�ŝŶ�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĞĐĞŶƚͲƐŝǌĞĚ�ƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�
Z�&�Ϯϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�WĂƵů͛Ɛ��ĂĚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�,Ğ�ŝƐ�^ǇĚŶĞǇ�
&ƌĂŶĐŝƐ� ^ŵŝƚŚ͘� WĂƵů� ƚĞůůƐ�ŵĞ�ŚĞ�ǁĂƐ� Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͘� WĂƵů͛Ɛ� ĨĂŵŝůǇ� ĐĂŵĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝƚǇ͘�
�

�
�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĐĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ƐŽ�/�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƌĂŵĞĚ�
ĨŽƌ�WĂƵů�^ŵŝƚŚ�;ƐŽŶ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�&ƌĂŶĐŝƐ�^ŵŝƚŚͿ�ĂŶĚ�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ͘�
�

/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͕�
�

WĞƚĞƌ�tŽŽĚ�
^ƚ�,ĞůĞŶƐ͕�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ͘�
ŵƌƉǁΛďůƵĞǇŽŶĚĞƌ͘ĐŽ͘ƵŬ�
�

EKd�͗��Ɛ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ŵǇ�ďŽŽŬ͗�Z�&�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ�ʹ �<ŝŶĚƌĞĚ�̂ ƉŝƌŝƚƐ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ƵƐƚŝŶ�DĂĐĂƵůĞǇ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝƐ�ǁŝƚŚ�'ĞŽƌŐĞ�̂ ƚĞǁĂƌƚ�
ǁŚŽ�ƐŝƚƐ�ĂƐƚƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͘�'ĞŽƌŐĞ͕�ĐĂŶ�/�ĂƐŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�WĞƚĞƌ�tŽŽĚ͍��
�
�

��ƐƚŽŶĞ� ƚŚƌŽǁŶ� ŝŶƚŽ�Ă�ƉŽŽů�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ� ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă� ƌŝƉƉůĞ�
ĞĨĨĞĐƚ͕�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŶŐ�ĐĂůŵĞƌ�ǁĂƚĞƌƐ�ďĞǇŽŶĚ�͙�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�
>ŝĨĞ͊�
������dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ďŽŽŬ� ďŽƌŶĞ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽƵƌĂŐĞ͕�

ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŚĂƐ� ůŝǀĞĚ� ĞǀĞƌǇ� ǁŽƌĚ͕�
ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ĚĞĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŐĞƐ͘�^ŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƌĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ŚĞƌ� ƌŽůůĞƌͲĐŽĂƐƚĞƌ� ũŽƵƌŶĞǇ� ŽĨ� >ŝĨĞ͕� ĂƐŬŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ŵŝŐŚƚ�ĚŽ�ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�KƉĞŶŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ͕� ƐŚĞ� ĞǆƉůŽƌĞƐ�
ǁŚĞŶ�ďĂĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ĨŽƌ�ŶŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ʹ�Ă�ďĞƚƌĂǇĂů�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͕�
Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�Ă�ůŝĨĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘�tŚĞƌĞ�ŝƐ�'ŽĚ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ŝƐ� ƐƚƌŝƉƉĞĚ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕� ĂĨƌĂŝĚ͕�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͕�ĂůŽŶĞ͍�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͊�
�����͚KƵƚ� ŽĨ� ĞǀĞƌǇ� EĞŐĂƚŝǀĞ� ŵƵƐƚ� ĐŽŵĞ� Ă� WŽƐŝƚŝǀĞ� ͙� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂƚ�
EĞŐĂƚŝǀĞ͕� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂƚ� WŽƐŝƚŝǀĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ͛� ʹ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚ�
ŚĞƌƐĞůĨ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ�ĂĨƚĞƌ� Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďĂĚ� ĐƌŝƐŝƐ͘� dŚŝƐ�ďŽŽŬ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĂƚƚůĞ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ͘�
�
WƵďůŝƐŚĞĚ͗�ϭϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�&ĞĞĚ�ZĞĂĚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŵĂǌŽŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ŐŽŽĚ�ďŽŽŬƐŚŽƉƐ͗�άϳ͘ϵϵ͘�
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�

/͛ŵ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Žƌ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ͘�/͛ŵ�
ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ� ŶĞƉŚĞǁ�ŽĨ� 'ĞŽƌŐĞ� dŚŽŵĂƐ�KƌŵĂŶĚǇ͕� ĂŶ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ� ŝŶ� ϭϴϬ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�;ƐĞĞŶ�ůĞĨƚͿ͘�,Ğ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ͲϮϱ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϭϵϰϰ͕�ŶŽƚ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ��ƵŶƐĨŽůĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�
ĂďŽƵƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĨĂƚĞ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶĞǁ�ŚŽǁ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞŶ͘�dŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�
'ĞŽƌŐĞ͕� ĂŶĚ� /͛ŵ� ŚŽƉŝŶŐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŝŵĂŐĞƐ� ĨƌŽŵ� ϭϴϬ͛Ɛ�
ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�Žƌ�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�
�

�ůĂƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůĚ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�
Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ĨƌŽŵ�ϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϮ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ĨƌŽŵ�Ϯϰ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�DŝƚĐŚĞůůƐ͛�ĨŝƌƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&͘�
�

zĞƐ͕�/͛ŵ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŚĞ�͚Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ�ʹ�
���ƌŝĞĨ�,ŝƐƚŽƌǇ͕͛� /� ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�Žƌ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘��ůů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƵŶƐĨŽůĚĂŝƌĨŝĞůĚ͘ŽƌŐͬĐƌĂƐŚͲƚǁŽͲƌĂĨͲďͲϮϱƐͲƉĂůůŝŶŐŚƵƌƐƚͲƌƵĚŐǁŝĐŬͲϳƚŚͲũĂŶͲϭϵϰϰͬ�
�

dŚĞ�ƉŽƐƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƵƚ�ƵƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ͕�ŽĚĚůǇ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ϳϰ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĐŽŵĞ�ŵǇ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�Ăůů�/�ĐĂŶ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĐƌĞǁƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ϮϬϭϴ͕�ǁĞ͛ǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉŝĞĐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�tĞ͛ǀĞ�ĞǀĞŶ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sϭ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ďŽŵď�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�
�

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ŝŶ��ͲϮϱƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�
�

'ĞŽƌŐĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ϭϴ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ĂŶĚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĚŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ϭϴϬ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ��ĞĐŬĞŶŚĂŵ�ŝŶ�<ĞŶƚ͘�
�

�ŶǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�Žƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂƐƐŝǀĞůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�
�

^ŝŶĐĞ� ĨŝƌƐƚ�ǁƌŝƚŝŶŐ� ƚŽ� ǇŽƵ� /� ŚĂǀĞ� ĨŽƵŶĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�'ĞŽƌŐĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͘�
/͛ŵ� ĂůƐŽ� ǀŝƐŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌĂǀĞƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐƌĞǁ͕� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽŶĞ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌ� ĨƵƌƚŚĞƐƚ� ƐŽƵƚŚ͕� ƐŽ� /� ŚĞĂĚĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘�DǇ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉĂǇ�ŵǇ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�
ŽĨ� ůĞĂǀŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ďǇ� ĞĂĐŚ� ŐƌĂǀĞ�
ŐŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƌĂƐŚ͘�KŶ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞƌƐĞ� /�ǁƌŽƚĞ�
ŵǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞǀĞƌ�
ǀŝƐŝƚĞĚ͘��
�

/Ŷ�ĞĂƌůǇ��ĞĐĞŵďĞƌ͕� /� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�
ĐĂůů͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽƵƐŝŶ� ŽĨ�
�ŚĂƌůĞƐ� ͚�Žď͛� &ŽƌƐǇƚŚ� ǁŚŽƐĞ� ŐƌĂǀĞ� /͛Ě�
ǀŝƐŝƚĞĚ͘�̂ ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�
Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂĨƚĞƌ�ŵĞ�ƚŽ�ůĂǇ�ĨůŽǁĞƌƐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘�/ƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ��Žď�ĂŶĚ�

>ĞŽŶĂƌĚ�dĂǇůŽƌ�Ͳ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ͬ��ŚĂƌůĞƐ�Ζ�ŽďΖ�&ŽƌƐǇƚŚ�Ͳ�tŝƌĞůĞƐƐ�
KƉĞƌĂƚŽƌ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ�ͬ��ĂƌŶĞƐƚ�&ŽŽŬƐ�Ͳ�WŝůŽƚ�ͬ�'ĞŽƌŐĞ�

KƌŵĂŶĚǇ�Ͳ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ�



�

� ��

ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�'ĞŽƌŐĞ͘�/͛ŵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ�ŝŶ�ϭϵϰϯ͘�
�

tŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂůŽŶŐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ŶĞǆƚ͕�ϳ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ŵĂƌŬƐ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�
�

dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�KŚ͕�ĂŶĚ�Ă�,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ�ƚŽ�
ǇŽƵ�ƚŽŽ͊�
�

�ĚĂŵ�dƵĚŽƌͲ>ĂŶĞ͕��
ĂĚĂŵ͘ƚƵĚŽƌ͘ůĂŶĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�

�
:ĂŶŝŶĞ͕�
�

DǇ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ǁƌŽƚĞ�Ă�DĞŵŽŝƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ƌŵǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
tĞƐƚĞƌŶ�&ƌŽŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��KZ���ĂŶĚ�ĨůǇŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z&�ͬZ�&͘�dŚĞ�
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ� ǁĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ŚŽƉĞ� ŽĨ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ŚŝƐ� ƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŵĂƌŬ� ƚŚĞ� ϭϬϬƚŚ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕� /� ĞĚŝƚĞĚ� ŚŝƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͕� ĂĚĚĞĚ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďŽƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŝƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚ�ƐŚĞĞƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͗�
�
KŶůǇ�ĂŶ�KďƐĞƌǀĞƌ��
�Ǉ͗�>ƚ͘��ŚĂƌůĞƐ�'�:ŽŚŶƐŽŶ��
&ŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚƐ�ďǇ͗��ƌŝĂŶ�W�:ŽŚŶƐŽŶ��
�
KŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ��ŚĂƌůĞƐ�:ŽŚŶƐŽŶ�ĨƌŽŵ�,ŽƉĞ���͕��ĂŶĂĚĂ͕�
ǁĂƐ� Ăƚ�ǁĂƌ͕�tŽƌůĚ�tĂƌ� ϭ͕� dŚĞ� 'ƌĞĂƚ�tĂƌ� ŽĨ� ϭϵϭϰͲϭϵϭϴ͕� ,Ğ�
ƐƉĞŶƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�&ƌŽŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ƌŵǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŚĞ�ĨůĞǁ�
ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�KďƐĞƌǀĞƌ�ŝŶ�EŽ͘�Ϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�
�ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ;ƚŚĞ� ŽůĚĞƐƚ� ĨŝǆĞĚͲǁŝŶŐ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚͿ͘� &ŽƌƚǇ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͕� �ŚĂƌůĞƐ� ǁƌŽƚĞ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵŽƌǇ͘�,ŝƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ĚƵƚǇ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ͕�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘��
�
EŽǁ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ϭ͕�
ǁŝƐŚŝŶŐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� �ŚĂƌůĞƐ͛� ƐƚŽƌǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ďĞƚƚĞƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚͲƉĞƌƐŽŶ�ŵĞŵŽŝƌ͕�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ��ƌŝĂŶ�ŚĂƐ�
ĞĚŝƚĞĚ͕�ĂĚĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ��ŚĂƌůĞƐ͛�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŝƚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘��
�
�ŚĂƌůĞƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ttϭ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͗�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŝƌƉůĂŶĞƐ͘�
��
/Ŷ� ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ƌĂŝůǁĂǇƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ� &ƌŽŶƚ͕� �ŚĂƌůĞƐ�ĚƵŐ� ƐĂŶĚ� ĨƌŽŵ��ƌĂǇ��ƵŶĞƐ� Ăƚ��ƵŶŬĞƌƋƵĞ�
;ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ��ƌŵŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĂĐƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ttϮͿ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚƵŐĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ŐƵŶƐ�ŶĞĂƌ�zƉƌĞƐ�;ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŐĂƐ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞͿ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ŶĂƌƌŽǁͲ�
ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚͲŐĂƵŐĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ŶĞĂƌ��ƵŶŬĞƌƋƵĞ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�^ŽŵŵĞ�ďĂƚƚůĞ�ĨŝĞůĚƐ͘��
�



�
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�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ǇĞĂƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂƌ��ŚĂƌůĞƐ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ZŽǇĂů� &ůǇŝŶŐ��ŽƌƉƐ� ;Z&�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ��Ɖƌŝů� ŽĨ�ϭϵϭϴ�
ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�;Z�&Ϳ͘��ĨƚĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�EŽ͘�Ϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
Z�&�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�KďƐĞƌǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŐƵŶ�ĂŶĚ�ϳ�Ъ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĨůǇŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŚĞ�ĨůĞǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƚƚůĞĨŝĞůĚƐ�ĚĂŝůǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�Ϯϱ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŝůŽƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚ�ůĂŶĚŝŶŐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉŝůŽƚ�ĞƌƌŽƌ͘�
/Ŷ�ϯ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�KďƐĞƌǀĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐĂƐƵĂůƚŝĞƐ͘�,Ğ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂĞƌŝĂů�ĐŽŵďĂƚ�ǁŝƚŚ�,ĞƌŵĂŶ�'ŽĞƌŝŶŐ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ� ŝŶ�ttϮ�ĂŶĚ�,ŝƚůĞƌ͛Ɛ�
^ĞĐŽŶĚ�ŝŶ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�DĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ��ŝƐƉĂƚĐŚĞƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�tŝŶƐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚŝůů�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ĂƌƚŝůůĞƌǇ�
ĨŝƌĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŶĞŵǇ�ĂƚƚĂĐŬ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕� ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ďĞĚƐ͕�ĚƌŽƉƉĞĚ�WĂƌŝƐ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝůůĞ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐƌŽǁĚƐ�ŝŶ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ůŽǀĞ͘�
�
dŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŝƚůĞĚ�͞KŶůǇ�ĂŶ�KďƐĞƌǀĞƌ͟�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŽŶͲůŝŶĞ�Ăƚ�&ƌŝĞƐĞŶ�WƌĞƐƐ͕��ŵĂǌŽŶ�<ŝŶĚůĞ�^ƚŽƌĞ͕�'ŽŽŐůĞ�
WůĂǇ͕�ŝdƵŶĞƐ��ŽŽŬƐƚŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐŝƚĞƐ͘��
�

/^�E͗�ϵϳϴͲϭͲϱϮϱϱͲϮϯϰϭͲϬ�;,ĂƌĚĐŽǀĞƌͿ�ϵϳϴͲϭͲϱϮϱϱͲϮϯϰϮͲϳ�;^ŽĨƚĐŽǀĞƌͿ�ϵϳϴͲϭͲϱϮϱϱͲϮϯϰϯͲϰ�;Ğ�ŽŽŬͿ��
�
�ŽŶƚĂĐƚ͗��ƌŝĂŶ�:ŽŚŶƐŽŶ͘�WŚŽŶĞ͗�ϲϬϰͲϱϯϱͲϵϲϮϮ��Ğůů͗�ϳϳϴͲϴϴϲͲϯϵϱϲ��ŵĂŝů͗�ďũŽŚŶƐŽŶŶŶΛƐŚĂǁ͘ĐĂ�

�
�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
ĂŝƌĐƌĞǁ͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ʹ�&ůŝŐŚƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�tŝůĨ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ʹ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƌŽǁ͕�ƚŚŝƌĚ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ͖�ǁŚŝůĞ�ŚŝƐ�
�Žŵď��ŝŵĞƌ�ĂŶĚ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽǁ͕�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ͘�

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͗�&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�tŝůĨ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ƚŚŝƌĚ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ͕�ďĂĐŬ�ƌŽǁ͖�
�Žŵď��ŝŵĞƌ�Θ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŽĨ�&ůƚ�^Őƚ�t�dŚŽŵƉƐŽŶ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�Ɛŝƚ�ƐĞĐŽŶĚ�Θ�ƚŚŝƌĚ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ͕�ĨƌŽŶƚ�ƌŽǁ�

�
�
'ƌĞĂƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͊�
�

�ůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͕�
3HWH�
WĞƚĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ�
,ĂůŝĨĂǆWĞƚĞϲϵϬΛĂŽů͘ĐŽŵ�
�



�
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,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚�ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇ͛�tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϴ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͖�
ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ƐŽƌƌŽǁ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĨĞĞůŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĨƌŽŵ�
ǁĞůůŝŶŐ� ƵƉ� ĂƐ� /� ƌĞĂĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ŝƚ͘� zŽƵ͛ƌĞ� Ă� ǁŽŵĂŶ� ŽĨ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŝƚƵĚĞ͘�
�

�ƵƌŝŶŐ� �ƵŐƵƐƚ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕� ϮϬϭϴ͕� �ŝŬĞƌ� sĞƚĞƌĂŶƐ� ZŝĚĞƐ� ŽĨ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ� ;�sZKZͿ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� EŽƌǁŝĐŚ� �ǀŝĂƚŝŽŶ�
DƵƐĞƵŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĐ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�Ă�ĨĞǁ�ĐĂƌƐ�ƚŽ�ůĂǇ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�;ƐĞĞŶ�ůĞĨƚͿ͘��

tŚŽ�ĂƌĞ�ǁĞ͍�
�

tĞ� ĂƌĞ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ͕� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ĞǆͲƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ͕� ǁŚŽ� ƌŝĚĞ� ƚŽ�
ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŽ�ZĞĐĂůů͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ZĂŝƐĞ�&ƵŶĚƐ�ĨŽƌ�sĞƚĞƌĂŶ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ͘�
�

tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ĚŽ͍�
�

x� tĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ� ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ZŝĚĞƐ� ĂŶĚ� dŽƵƌƐ�͙� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨƵŶ� ďŝƚ� ʹ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŬĞƌƐ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�DŝůŝƚĂƌǇ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘�

x� tĞ�ƌĞĐĂůů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�DŝůŝƚĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�tĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞƐĞ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌ�
Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ� ĐĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� Ă� ƌĞůĂƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ� Ă�
^ĞƌǀŝĐĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�

x� tĞ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
�

tĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�Ă��ŚĂƌŝƚǇ͕�ďƵƚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ϭϬϬй�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵŽŶĞǇ�ǁĞ�ƌĂŝƐĞ�
ŐŽĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
�

tĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�Ă�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�'ƌŽƵƉ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƌŝĚĞͲŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗�
�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďǀƌŽƌ͘ƵŬͬ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ�ŝŬĞƌͲsĞƚĞƌĂŶƐͲZŝĚĞͲŽĨͲZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞͲϰϳϮϮϭϮϵϵϲϰϵϰϱϴϯͬ�
�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ĚĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚŝƐ�'ƌŽƵƉ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�ŵŝůĞƐ͕�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ�
DƵƐĞƵŵƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵƚĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǇŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ�DĞŵŽƌŝĂů�'ĂƌĚĞŶ͘�dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�RYHU�
�������IRU�WKH�WKUHH�&KDULWLHV�WKH\�FKRVH�WR�VXSSRUW��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
<YHWWH��&1$0�

�sZKZ�ǀŝƐŝƚƐ��E�D͕�dŚƵƌƐ�ϯϬ��ƵŐ�ϮϬϭϴ�

DĞŵŽƌŝĂů�'ĂƌĚĞŶ��E�D�
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�

�
�
�Ɛ�ǇŽƵ�Ăůů�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϰϰ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌ͕�
ǁĞƌĞ� Ă� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĞĨĨŽƌƚ͕� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� Z�&� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ϯϲƚŚ� �Žŵď� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ͚ƚŚĞ�
'ƌĞŵůŝŶƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŝƌĨŽƌĐĞ͘��
�

^ĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�WĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�WĞƌƐŽŶŶĞů�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
�ƚůĂŶƚŝĐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌĞǁƐ�ĂŶĚ��ŝƌĐƌĂĨƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚ�>ŝŶĞ͕�Ăůů�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�sŝĐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϰϱ͘�dŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ďŽƚŚ�ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ�
ƚŚĞ�tĂƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ϴ͕ϬϬϬ��ŝƌĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�Ăƚ�^ĞĂ͘��
�

/� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă��ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͕�ǁŚŝĐŚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƚĞůů� ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�
;�ŽŵďĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚͿ�'ƌŽƵƉ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�Ă��ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ďŽŽŬƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�:ĂŶŝŶĞ͛Ɛ�ďŽŽŬƐ͗�
͚Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�Ͳ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͛�ĂŶĚ�͚Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�Ͳ�dŚĞ��ŝƌƚŚ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ͛�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘��
�

dŽ� ĚĂƚĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ϮϬ� ŽŶͲĐĂŵĞƌĂ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚŽŶĞ� ǁŝƚŚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ�
sĞƚĞƌĂŶƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŝŐŝƚĂů�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘��
�

dŚĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ϮϬϭϵ͕�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶǇ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�sĞƚĞƌĂŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽǁ͕�ĂĨƚĞƌ�Ăůů� ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǇŽƵ� ĨĞĞů�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ͕�
ƉůĞĂƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ĂŶŝŶĞ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁƌŝƚĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĚŝƌĞĐƚ͘�tĞ�ďŽƚŚ�ǁŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ůŽǀĞ�
ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚĞƐƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘�zŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ͕�ǇŽƵƌ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƵƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘���
�

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽŽ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�
ƚŽŽ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�/�ŬŶŽǁ͕�ƐŽ�/͛ůů�ďĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŝĚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�
ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�DǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�/�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶŝƐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͘�
��
�
KŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͕�/�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĞĂƚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͕�Ăůů�ĞǆĐĞƉƚ�ƚǁŽ�ďĞŝŶŐ�'ƌĞŵůŝŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�h͘^͘�͘&͘�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�&ĂŵŝůǇ͘��
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� ��

/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĐŽƵƉůĞ�ZĂĨŝ�ĂŶĚ�<ŝƚƚǇ�ZĂŵŽƐ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ŽǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�EŽƌǁŝĐŚ͘�ZĂĨŝ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�KƵůƚŽŶ�ĨŽƌ�Ă�
ǁŚŝůĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�tĂƌ͕� ĂůƐŽ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŝŶ� <ŽƌĞĂ� ĂŶĚ� sŝĞƚŶĂŵ͘� dŚĞǇ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ǀĞƌǇ� ďĞĂƵƚŝĨƵů� ƚƌŽƉŝĐĂů�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂǇĨƵů�ůŝƚƚůĞ�ĚŽŐ�ĐĂůůĞĚ�WŽŽĐŚŝĞ�ǁŚŽ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞŵ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ũŽǇ͊�
�

^ƚĞƉŚĞŶ�ĂŶĚ�WĂŵ�,ƵƚƚŽŶ͕� ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�ǁĞƌĞ�ŵǇ�ŶĞǆƚ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐĂůů͕�ǁŚĞƌĞ� /�ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŐŚƚǇ��ŝŐŚƚŚ��ŝƌĨŽƌĐĞ�ŝŶ�^ĂǀĂŶŶĂŚ͕�'ĞŽƌŐŝĂ͘�^ƚĞƉŚĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�h͘^͘�͘&͘�,ŝƐƚŽƌŝĂŶ�ǁŚŽƐĞ�&ĂƚŚĞƌ͕�/ƌĞĚĞůů�,ƵƚƚŽŶ͕�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ�ŽĨ�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ůŽǀĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ŚŝŐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��
�

'ĞŽƌŐĞ�ĂŶĚ�DĂƌŝŽŶ�^ƚĞǁĂƌƚ͕�ůĞĨƚ͘��
�

'ĞŽƌŐĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
tĂƌďŝƌĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ�WŝůŽƚ� ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ϯϯ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&� >ŝƚƚůĞ�
^ŶŽƌŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�/�
ĐĂŶ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ͊͊�
�
�
�

�

ZĞǆ� �ƌŶĞƚƚ͕� ƌŝŐŚƚ͕� ĂůƐŽ� ůŝǀĞƐ� ŶĞĂƌ� dŽƌŽŶƚŽ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘��
�

/� ĨŽƵŶĚ� ZĞǆ� ĐůŽŐŐĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚĞĂǀǇ� ĐŽůĚ� ǁŚĞŶ� /�
ǀŝƐŝƚĞĚ͕� ďƵƚ� ŚĞ� ŚĂƉƉŝůǇ� ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ŚŝƐ�
�ƌƚǁŽƌŬ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŽŶĞ͕� Ɛƚŝůů� Ă� ǁŽƌŬ� ŝŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ŽĨ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ǀŝůůĂŐĞ͘���

�
�
�
�
'ĞŽƌŐĞ��ďĞƌǁŝŶĞ͕�ůĞĨƚ͘�
�

/� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ƌĞĂů� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ� ŵĞĞƚŝŶŐ� 'ĞŽƌŐĞ� ĂŶĚ�
ZŽƐĞĂŶŶĞ��ďĞƌǁŝŶĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ǁŚŝůĞ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h͘^͘�,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ϯϲƚŚ��^�'ƌĞŵůŝŶƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚĞůů�ĂŶĚ�ƉƵƌƐƵĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐĂƌĞĞƌ�ƵŶƚŝů�ŚĞ�ƌĞƚŝƌĞĚ͘��
�

/�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Dƌ͘�:ĂŵĞƐ�W͘�
KƐƚůĞƌ͕�ǁŚŽ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐ�͚:W͖͛�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŶĞĂƌůǇ� Ăůů� ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ͘� ,Ğ� ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ϯϴϴƚŚ� �ŽŵďĞƌ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ϴϬϯƌĚ��^�ǁŚŝĐŚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�
ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽƵĚůǇ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ǁŝĚĞƌ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĨĂŵŝůǇ͘�
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĂƐ�:W�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂǁĂƌĚĞĚ�
ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� >ĞŐŝŽŶ� ŽĨ� ,ŽŶŽƌ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ĂĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŬŝĞƐ�
ĂďŽǀĞ� &ƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂƐ� Ă� ŶĂǀŝŐĂƚŽƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ϯϴϴƚŚ�
�ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ� 'ƌŽƵƉ͘� ,Ğ� ůŝǀĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƐƋƵŝƌƌĞůƐ͊��



�
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tŚĞŶ�/�ǀŝƐŝƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ĨůĂŐƐ�ĨůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ǀĞƌĂŶĚĂ͗�dŚĞ�h͘^͘�ĨůĂŐ͕�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DŝŐŚƚǇ��ŝŐŚƚŚ��ŝƌĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĨůĂŐ͊�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŶŝĐĞ�ƚŽƵĐŚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�<ĂƚŚǇ͊��
�

/�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Dƌ�DƵƌƌĂǇ�WĞĚĞŶ�ŝŶ�tŝŶŶŝƉĞŐ͕��ĂŶĂĚĂ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă��ϭϳ�̂ ŬŝƉƉĞƌ�
ďĂƐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�KƵůƚŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨŽŶĚůǇ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�;ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚƌĞĞͿ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�Ϯϭϰ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ƚŚĂƚ�/�ŬŶŽǁ͘��
�

,Ğ�ǁĂƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨůǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŚŝƐ�'ƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ĨůǇ�ŝƚ͊�dŚĞ�
�Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ǁĞůů�ďĞŚĂǀĞĚ͘��
�

,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ�ŽĨ�͚��dŚŽƵƐĂŶĚ�^ŚĂůů�&Ăůů͕͛�Ă�ďŽŽŬ�ŽĨ�ŚŝƐ�tĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘���ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�tĂƌ�ŚĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�͞'ĞƚƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
>Ăǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵŽǀĞ�/�ĞǀĞƌ�ŵĂĚĞ͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�
�

�
DƵƌƌĂǇ�WĞĚĞŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�

�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�ĚŽ�ǀĞƌǇ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ƌĞŐƌĞƚ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�:ŝŵ�ĂŶĚ�ZƵƚŚ�&ĂǁĐĞƚƚ͕�
ĂůƐŽ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�sĞƚĞƌĂŶ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞǇ�ůŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�
ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĐƵƌƚĂŝůĞĚ�ǁŚĞƌĞ�/�ĐŽƵůĚ�ŐŽ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�
Ă�ƚŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘�/�Ăŵ�ƐŽ�ƐŽƌƌǇ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ�ďŽƚŚ͘��
�

/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ��ĞƐ�ĂŶĚ��ƌŝĂŶ�,ŽǁĂƌƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĨĨͲƵƉ�ŝŶ�ŵǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ďŽŽŬŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͕�ŶŽƌ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�sĞƚĞƌĂŶ��ĂǀŝĚ�tĂƚƐŽŶ�
ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ϮϬϭϳ�ϮϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ZĞƵŶŝŽŶ͘���
�

/�ĚŽ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ƌĞŐƌĞƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�Ăůů�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘��
�

&ŝŶĂůůǇ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ĚĞĞƉ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�
ǁŚŽ�ŽƉĞŶĞĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ǀŝƐŝƚ͘��
�

/�ƚƌƵůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ďŝŐ�d,�E<�zKh͊��
�

6WXDUW�
�

/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ǀŝĂ�:ĂŶŝŶĞ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�ĚŝƌĞĐƚ�Ăƚ͗�
�

^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͕�ϲϳ�tŽŽĚǀĂůĞ��ƌŝǀĞ͕�tŽŽĚǀĂůĞ͕�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ϲϬϮϲ�
�

ŵŽƐƋƵŝƚŽĨďǀϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�OLYLQJILOP#DPQHW�QHW�DX�
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/pJLRQ�G·+RQQHXU�
IRU�%ULWLVK�:RUOG�:DU�,,�9HWHUDQV�

�
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�

sĞƚĞƌĂŶ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�ϭϵϮ�^ƋŶ�
ƉƌŽƵĚůǇ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŚŝƐ�>ĞŐŝŽŶ�Ě͛,ŽŶŶĞƵƌ�DĞĚĂů�

ǁŝƚŚ�ƐŽŶ��ƌƚŚƵƌ�Θ�ǁŝĨĞ�>ŝŶĚĂ��
�

�ĂĚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�>ĞŐŝŽŶ�Ě͛,ŽŶŶĞƵƌ�ŵĞĚĂů�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ��ŽŶƐƵůĂƚĞ�ŝŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ��Ͳ�ĂǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�/�
ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǁĂƌĚ�ƵŶƚŝů�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶƉƵƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ��Ͳ�ĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ƐĂĚůǇ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�
�

/�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ă�ďŝƚ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ƵŶĚĞƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ͘�&Žƌ�
ĂŶǇŽŶĞ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�
ƉĂƐƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�DŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ǁĂƌĚ�ĨŽůůŽǁƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ǁĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞŐŝŽŶ�Ě͛,ŽŶŶĞƵƌ͗�
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dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞŐŝŽŶ�Ě͛,ŽŶŶĞƵƌ�ƚŽ��Ͳ�ĂǇ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͕�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�
ƌŝƐŬĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�&ƌĂŶĐĞ͛Ɛ�ůŝďĞƌĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�
�

KŶ� ƚŚĞ� ϳϬƚŚ� �ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� �Ͳ�ĂǇ� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϰ͕� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�ŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�Ăůů��ƌŝƚŝƐŚ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ĨŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϰϰ�ĂŶĚ�ϭϵϰϱ͘�
�

^ŝŶĐĞ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ͕ϬϬϬ�ŵĞĚĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘�ϰϬϬ�ŵŽƌĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚĂůƐ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬϬ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͘�
�
,Kt��Z���WW>/��d/KE^�WZK��^^��͍�
�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨƵůĨŝů�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ƐĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ��ŵďĂƐƐǇ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͘�
�

dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŽ��ĨŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�KƌĚƌĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�>ĞŐŝŽŶ�Ě͛,ŽŶŶĞƵƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĚĞĐƌĞĞ�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘�
�

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�Ă�ŶĞǁ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�Ăƚ�Ă�ŵƵĐŚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƌĂƚĞ͘�
�

dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƚƚĂĐŚ�ŐƌĞĂƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�sĞƚĞƌĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚĂů͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ͕�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�sĞƚĞƌĂŶƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽ��ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚĂů͘�
�

dŚĞ�>ĞŐŝŽŶ�ŽĨ�,ŽŶŽƵƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�&ƌĞŶĐŚ�KƌĚĞƌ�ŽĨ�DĞƌŝƚ�ĨŽƌ�DŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ŵĞƌŝƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�>ĞŐŝŽŶ�Ě͛,ŽŶŶĞƵƌ�ĚŝĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�&ƌĞŶĐŚ͕�Ă�Đŝǀŝů�ůĂǁ�ĐŽĚĞ͗�ƚŚĞ�͚�ŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĞŐŝŽŶ�ŽĨ�,ŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�DĞĚĂů͛͘�
�
&ŝƌƐƚ�/ŶĚƵĐƚŝŽŶ͗�ϭϰ�:ƵůǇ�ϭϴϬϰ�
�ůĂƐƐĞƐ͗�ϭ�'ƌĂŶĚͲŵĂŝƚƌĞ͖�ϲϳ�'ƌĂŶĚ;ƐͿͲĐƌŽŝǆ͖��
�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͗�ϭϵ�DĂǇ�ϭϴϬϮ͖�Ϯϭϲ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�
�ǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ͗��ǆĐĞůůĞŶƚ�Đŝǀŝů�Žƌ�DŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�



�

� ��

sĞƚĞƌĂŶ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ͛Ɛ�ůĞƚƚĞƌ�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ��ǁĂƌĚ͗�
�

�
�
�

&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
�
ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĚͲĚĂǇͲϳϬͲĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͲĨŽƌŵͲĨŽƌͲĂǁĂƌĚͲŽĨͲƚŚĞͲůĞŐŝŽŶͲĚŚŽŶŶĞƵƌ�

�

ΎDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ͕����^ĞĐ��ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ϲͲ�ͲϬϭ�DĂŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�tŚŝƚĞŚĂůů͕�>ŽŶĚŽŶ�^tϭ��Ϯ,��
�
�
>ŽǀĞ�ĨƌŽŵ��
/LQGD�	�$UWKXU�5HLG�
ǆǆ�
ůŝŶĚĂƌĞŝĚϭϵϲϬΛůŝǀĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�
�
�
�
EKd�͗��ŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�&Žƌŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�>ŝŶĚĂ�
ĂŶĚ��ƌƚŚƵƌ�ĚŝƌĞĐƚ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
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�
�

�
tZ�&��ĂƚŚǇ�tĞƐƚŽŶ�ůĂǇƐ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ�Ăƚ�ŚĞƌ�ǁĂƌƚŝŵĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�

�
�ĂƚŚǇ�tĞƐƚŽŶ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŚĞƌ�ϵϵƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ� ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă� ĨŽƌŵĞƌ� >ĞĂĚŝŶŐ��ŝƌĐƌĂĨƚ�
tŽŵĂŶ�;>��tͿ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�Z�&�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�ďĞĐĂŵĞ�'ƵĞƐƚ�ŽĨ�
,ŽŶŽƵƌ�Ăƚ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�
�

WĂƵů�>ůŽǇĚ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�Z�&�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͗�
�

͚tŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ͘�KƵƌ�ůŝƚƚůĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�Ăůů�ƐĞƌǀĞĚ�
ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ͘��ĂƚŚǇ�tĞƐƚŽŶ�ůĂŝĚ�ƚŚĞ�ǁƌĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂŬĞ͘�̂ ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŚĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϰϭ�
ƵŶƚŝů�ϭϵϰϯ͘��ĨƚĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕�ĂŶĚ�ǁƌĞĂƚŚͲůĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů͕�ǁĞ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��d��dŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͕�ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�
dƌĞĞ͘�KƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ǀŝĂ�Ă�ƌĂĨĨůĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͘�
�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ƚŚĞ�^ŝŐŶĂů�^ƋƵĂƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ�^ƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘�:ŽŶ�ĂŶĚ�^ŚĞůůǇ��ŽŽƚŚ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ͕�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�
ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐƌĂƐŚ�ďĂǇƐ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ� ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ĨĞƐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘�
'ƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŽƵƌ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͛͘�
�
tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϵ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ůĞŶŚĞŝŵ�ůŝŐŚƚ�ďŽŵďĞƌƐ͘�>ŽƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŚĞĂǀǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƌĂŝĚƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�/Ŷ�ϭϵϰϯ͕�
ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ͕�ĨůǇŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶƚƌƵĚĞƌ�ĂŶĚ�ďŽŵďĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
�

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�&ŝŐŚƚĞƌ��ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ĨŝŐŚƚĞƌ�
^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�,ƵŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�:ĂǀĞůŝŶƐ͘�
�

/Ŷ�ϭϵϲϰ͕�ƚŚĞ�<ĞƐƚƌĞů��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ��ůŽŽĚŚŽƵŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞͲƚŽͲĂŝƌ�
ŵŝƐƐŝůĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăŝƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ͘�
�

dŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϰ�ĂŶĚ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ǁĂƐ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘�
�
�
�
�
ΎΎdŚĂŶŬƐ��ĚĚǇ�dŽŵďůŝŶƐŽŶ�ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ��ǀĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ĂŝůǇ�
WƌĞƐƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ŽŶ�ϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͘�
�
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�
/Ŷ�DĞŵŽƌǇ͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ͗�dŚĞ�,Žůƚ��ŚƌŽŶŝĐůĞ�

�
KŶ� ϭϵ��ƵŐƵƐƚ� ϭϵϲϴ͕� ƐĞǀĞŶ� ǇŽƵŶŐ� ĂŝƌŵĞŶ�ĚŝĞĚ� ŝŶ� Ă� ƚƌĂŐŝĐ�ŵŝĚͲĂŝƌ� ĐŽůůŝƐŝŽŶ� ŽǀĞƌ�,Žůƚ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĨŝĨƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�
�

dŚĞ�EĞǁ�&Ăƌŵ��ǀŝĂƚŝŽŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�'ƌŽƵƉ͕� ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�EŽƌĨŽůŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů͕�
ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶ� ĞǀĞŶƚ� ŝŶ�,Žůƚ� �ŽƵŶƚƌǇ� WĂƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ� ůŽĐĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƌĂƐŚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌŵĞŶ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕��ŽŶƌĂĚ�
^ůĂďďĞƌ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů�tŽŽůŶŽƵŐŚ͕�ƵŶǀĞŝůĞĚ�Ă�͚ƐƚŽƌǇ�ďŽĂƌĚ͛�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WĂƌŬ͛Ɛ�sŝƐŝƚŽƌƐ��ĞŶƚƌĞ͘�
�

��ƐŵĂůů�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŵŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ǁƌĞĐŬĂŐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽͲŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƐ�
ŬŝůůĞĚ�Žƌ�ŝŶũƵƌĞĚ͘��Ƶƚ�Ăůů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ďƌĂǀĞ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂƐ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ůŽǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐ�ďŽǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�͚dŚĞ�>ĂƐƚ�
WŽƐƚ͛�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŽŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ͛Ɛ�ƐŝůĞŶĐĞ͘�
�

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ��ǀĞŶƚ� ŝŶ�,Žůƚ��ŽƵŶƚƌǇ�WĂƌŬ͕��ǀĞŶƐŽŶŐ�ǁĂƐ� ƐƵŶŐ�Ăƚ� ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ� ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϴ�ŵŝĚͲĂŝƌ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ŽĨ�,Žůƚ͕�ƚŚĞ�ZĞǀ��ĂŶŽŶ�
,ŽǁĂƌĚ� ^ƚŽŬĞƌ͕� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ďǇ� Ă� ƉĂĐŬĞĚ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĨƌŽŵ� Z�&� DĂƌŚĂŵ͕� ƚŚĞ� Z�&� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� ĞǆͲƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ͕� ůŽĐĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŶ� ǁŚŽ� ĚŝĞĚ͘� ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ�DĞĞƚŝŶŐ� ZŽŽŵ� ĂŶĚ�
dĞƌƌĂĐĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
�

�
ZĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�;ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚͿ�W��/ĂŶ�:ĂƌǀŝƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϵϵϵ�ĐĂůů͕�

ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ͗��ĞŶŶŝƐ�tŽŽĚĐŽĐŬ͕��ǀĞŶƚ�KƌŐĂŶŝƐĞƌ�
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�
ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ͗�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�,ƵŐŚ�^ĐŽƚƚ�

�
dŚĞ�ĨŝŶĂů�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�͚dŚĞ�>ĂƐƚ�WŽƐƚ͛�ŚƵŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͕�ƋƵŝǀĞƌŝŶŐ�ƉŽŝŐŶĂŶƚůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĐƌŽǁĚ�
ǁŚŝĐŚ�ƐǁĞůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂƌ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ��ǀƌŽ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�
ǁĂƐ� ŚĞĂƌĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚƐ� ǁĂǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞŵ͘� dǁŽ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ŚĞĂĚƐ� ƚƵƌŶĞĚ� ƐŬǇǁĂƌĚƐ� ƚŽ� ǁĂƚĐŚ� ƚŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨůǇ�Ăƚ�ůŽǁ�ůĞǀĞů͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ��ĞĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘�
�

dŚĞ� ϯϵϮŶĚ� �Žŵď� 'ƌŽƵƉ� DĞŵŽƌŝĂů� Ăƚ� �ĞĞƐƚŽŶ͕� ŶĞĂƌ� �ĞƌĞŚĂŵ͕� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϰϱ� ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϳϰϳ�ĂŝƌĐƌĞǁƐ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ϯϵϮŶĚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ�ůĞĨƚ��ĞĞƐƚŽŶ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ŝƚ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ϴϯϮ�ŵĞŶ�ŝŶ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϴϱ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨůŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�
ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� Z�&�tĞŶĚůŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ϭϱ��ƵŐƵƐƚ� ϭϵϰϯ͘� /ƚ� ůŽƐƚ� ϭϴϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵďĞƌ�
'ƌŽƵƉ͛Ɛ��ͲϮϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌƐ͘�
�

KǀĞƌ�ϮϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲƐƚƌŽŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͛Ɛ��ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�'ƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�EŽƌĨŽůŬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�&ůǇƉĂƐƚ͘�
�

KŶĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǀŝƐŝƚŽƌ͕�ZŽŶ�WŝĞƌƌĞ͕�ŽĨ�>Ă'ƌĂŶŐĞ͕�KŚŝŽ͕�ƐƉŽŬĞ�ŵŽǀŝŶŐůǇ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚͲƐŝƚĞ�ŽĨ�
ŚŝƐ�hŶĐůĞ͛Ɛ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶĞĂƌ�EŽƌǁŝĐŚ͘�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ�^ͬ^Őƚ�DĂƌƚŝŶ��ŐůĞƌ�ǁĂƐ�
ŽŶ�ŚŝƐ�ϮϮŶĚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŽŶ�ϮϮ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�
ƐŽŶƐ͕�ǁŚŽ�Ăůů�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�&͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ϮϮ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ĐƌĂƐŚĞĚ�Ăƚ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�
&Ăƌŵ͕�,ŽƌƐƚĞĂĚ͘�Dƌ�WŝĞƌƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ĐŚĂŶĐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉůĂŶĞ�ŶĂŵĞĚ͗�
͚/�tĂůŬ��ůŽŶĞ͛͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽǁ�ƚĞůů�ŚŝƐ�Ɛŝǆ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�hŶĐůĞ͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌ͘�
�

ZĞǀ��ĂŶŽŶ�,ĞĂƚŚĞƌ��ƵƚĐŚĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĞŝŐŚƚ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ůĂŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů͘�WŝƉĞ�
DĂũŽƌ�ZŽŐĞƌ��ĂǇĞƐ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�ůĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�ǁŚŽ�ƉĂƌĂĚĞĚ�
ĞŝŐŚƚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ĨƌŽŵ�ďƌĂŶĐŚĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� <ŝŶŐƐ� >ǇŶŶ͕�,ĂĚĚŝƐĐŽĞ͕� �ŽƐƚĞƐƐĞǇ͕�tǇŵŽŶĚŚĂŵ�ĂŶĚ�
�ŽůƚŝƐŚĂůů͘�
�

��ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞůĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕��ĞĞƐƚŽŶ͕�ŚĂĚ�Ă�ƉĂĐŬĞĚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀŽŝĐĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�
ƚŽ�ƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�EĂƚŝŽŶĂů��ŶƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�͛͘Ɛ͗�͚^ƚĂƌ�^ƉĂŶŐůĞĚ��ĂŶŶĞƌ͛͘�
�

dŚĂŶŬƐ͕��ǀĞůǇŶ�;�ĂƌƚƌĂŵͿ�ĨŽƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĐůŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ĂŝůǇ�WƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
�ǀĞŶƚ͘�/�ŬŶŽǁ�ŽƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ͗�͚/�tĂůŬ��ůŽŶĞ͛͘�
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ZŝĐŚĂƌĚ�'ƌĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ǀŝĂƚŝŽŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ĞŶƚƌĞ�
ƌŝĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ��ŽŵďĞƌ͕�Ξ��ŽŶŶĂ�'ƌĂǇ�

�
�Ɛ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕��ŽŶŶĂ�'ƌĂǇ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�͚,ĞƌŽĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�dŝŵĞ͛�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
�ĂƌƌĞŶ�ZŽƐĞ͕�ĚĞĚŝĐĂƚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�'ƌĂǇ͕�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŽŶ�ϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ�ĂŐĞĚ�
ϲϲ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�EŽƌĨŽůŬ�ŵĂŶ͕�ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�,ŝŶĚŽůǀĞƐƚŽŶ͕�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƉĂƐƚ�
ǁĂƌƐ͕�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŝŵĞƐ͘�dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϮϲϬϬ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ϲϯϬϬ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ŚĞƌ� ĨĂƚŚĞƌ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ŚŽŶŽƵƌƐ� ƚŚĞ� ,ŝŶĚŽůǀĞƐƚŽŶ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ��<ϰϰϬ�
ǁŚŝĐŚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϰϯ͘�
�

�ŽŶŶĂ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͗�
�

͚hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�/�ůŽƐƚ�ŵǇ�ĚĂĚ�ǀĞƌǇ�ƐƵĚĚĞŶůǇ͘�tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŶĞǁ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďĞůŝĞǀĞƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ĨĂůůĞŶ�ŚĞƌŽĞƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ǁĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐĂĚ�
ƉĂƐƐŝŶŐ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĞ�ůĞĨƚ�ďĞŚŝŶĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƐŚŽĐŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ͘�/ƚ�ďĞĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŽ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ͘�^Ž͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ͕�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ͘�
�

&Žƌ� ƐƵĐŚ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ǁĞďƐŝƚĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ͘� /ƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ǀŝĞǁĞĚ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽƐĞ�ƉƵƌĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘�
�

KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶĞ�ĐƌĂƐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǀŝůůĂŐĞ͘�,Ğ�
ǁĂƐ�ƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ůŽƐƚ�ƉŝůŽƚƐ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ďƵŝůƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƚƌŝďƵƚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�
ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ� ƐƚŽƉ�ĂŶĚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞŵ�ĂůƐŽ͘� ^ƵĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂĐƚŝŽŶƐ� ďǇ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽŝŐŶĂŶƚ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ϮϬϭϴ� ǁŚŝĐŚ� ƐĂǁ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ŚĞƌŽŝĐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ďǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
�

,ŝƐ� ĨŝŶĂů�ĞŶĚ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƵƚŵŽƐƚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂƐŚĞƐ�ďĞŝŶŐ�
ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉůĂŶĞ�͚:ƵƐƚ�:ĂŶĞ͕͛�ƚŚĞ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ��ŽŵďĞƌ�Ăƚ�
>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ǀŝĂƚŝŽŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ĞŶƚƌĞ͘�
�



�
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DǇ�ĚĂĚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ĨĂůůĞŶ�
ŚĞƌŽĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�,Ğ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�Eyϲϭϭ�͚:ƵƐƚ�:ĂŶĞ͛�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�͚ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�&ůŝŐŚƚ͛͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŚĞ�ǁŝůů�
ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞ� ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ŚŝŵƐĞůĨ͘��Ƶƚ� ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ� ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ĚŽŶĂƚŝŶŐ� ũƵƐƚ�ŽŶĞ�
ƉŽƵŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ĐĂƵƐĞ͘�WĂǇŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘�zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ŵĞĂŶƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ͕�Ăƚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/Ĩ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�Ă�ƐŵĂůů�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ZŝĐŚĂƌĚ͛Ɛ�ŵĞŵŽƌǇ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�
�

dŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ�ŵǇ� ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ǁŽƌĚƐ� ƵƐĞĚ� ŽŶ� ŚŝƐ� dƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŝůŽƚ� ĂŶĚ� ĐƌĞǁ�ǁŚŽ� ƉĞƌŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
tĞůůŝŶŐƚŽŶ��<ϰϰϬ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�,ŝŶĚŽůǀĞƐƚŽŶ�ŝŶ�ϭϵϰϯ͗�

�

͚dŚĞǇ�ŐĂǀĞ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŐĂǀĞ͘��
^Ž�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͛͘�
�

DǇ� ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ďĞůŝĞǀĞƌ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ� ĨĂůůĞŶ� ŚĞƌŽĞƐ� ŽĨ� ƉĂƐƚ� ǁĂƌƐ͘� ,Ğ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ůŽƐƚ�ƐŽƵůƐ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞǇ�
ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁĞƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�
�

KƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ůĂƚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ZŝĐŚĂƌĚ��ŚĂƌůĞƐ�'ƌĂǇ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ďƌĂǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ�
ƐŽƵůƐ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ͘�
�

tĞ�ƐŚĂůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�͚,ĞƌŽĞƐ�ŽĨ�KƵƌ�dŝŵĞ͛͘�
�

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǀŝƐŝƚ͗�
�

ǁǁǁ͘ŚĞƌŽĞƐŽĨŽƵƌƚŝŵĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů�
�

�
Ύ^ƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ĂŝůǇ�WƌĞƐƐ�

�
Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�

�
WĞƌƐŽŶĂů��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŽŶŶĂ�Θ�:ĂŶŝŶĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƌĞƐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͗�

��
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

��ǁŚŝůĞ�ďĂĐŬ�ǇŽƵ�ƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ĞŵĂŝůƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�͚,ĞƌŽĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�dŝŵĞ͛͘�dŚĞǇ�
ƌĞĂůůǇ�ŵĞĂŶƚ�Ă� ůŽƚ�ƚŽ�ƵƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘� /�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ͗� ͚Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ʹ�<ŝŶĚƌĞĚ�
^ƉŝƌŝƚƐ͛�͙�tĞůů͕�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ� /�ƐĂǇ͊� /� ƐŝŵƉůǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƵƚ� ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĚŽǁŶ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŝŵĞƐ͕�ŚĞƌŽĞƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƚ�ƐŽƵůƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�
ďĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�EŽƌĨŽůŬ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĐŽǀĞƌƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƵƉ�ŝŶ�,ŝŶĚŽůǀĞƐƚŽŶ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϯ�ŝŶ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ĂŶĚ�ZĞĞƉŚĂŵ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�
ĚƌŝǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ůĂƚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĚĞƌĞůŝĐƚ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŽĨ�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�DǇ�ůĂƚĞ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�
ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ͘�
�

^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�DƵŵ͛Ɛ�ϳϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ƉĂƌƚǇ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ůĂĚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�
ŵĞ͘�tĞ� ŚĂĚ� ƉƌŝŶƚĞĚ� ůĞĂĨůĞƚƐ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĂƐ�ŵǇ�DŽƚŚĞƌ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ǁĂŶƚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ͕� ďƵƚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ǁĂƐ� ŬĞĞŶ� ĨŽƌ� ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ� ƉůĂŶĞ� ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ� Eyϲϭϭ� ͚:ƵƐƚ� :ĂŶĞ͛� Ăƚ�
>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŵĞŵŽƌǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘�dŚĞ�ůĂĚǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĨůĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŚĞƌƐĞůĨ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�DƌƐ��ǀĞůǇŶ��ĂƌƚƌĂŵ͕�ĂŶĚ�Ă�
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ŚĂůĨ�ĐŽƵƐŝŶ�ŽĨ�DƵŵ͛Ɛ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�EĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵƚŚ͘�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ǁĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĂƐŬĞĚ� ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ͘�;/ƚ�ǁĂƐ��ǀĞůǇŶ�ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĐůŝƉƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ĂŝůǇ�WƌĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞͿ͘�
tĞ�ŚĂĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĐŚĂƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�tŚŝůƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ͕�/͛Ě�
ƐĂŝĚ�ƚŽ��ĂƌƌĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�͚�ĂƌƚƌĂŵ͛�ƐĞĞŵĞĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ͕�ůŝƚƚůĞ�ĚŝĚ�/�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�͙�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͊�tŚĂƚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ůĂĚǇ�ƐŚĞ�ŝƐ�͙�
�

�Ɛ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ŝŶ�,ŝŶĚŽůǀĞƐƚŽŶ�ĨŽƌ�ƉŝůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ĂŐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƐĂĚůǇ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵǇ�
ůĂƚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁĂŶƚĞĚ͕�ƐŽ�/͛ŵ�ũƵƐƚ�ŐůĂĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�
ƚŚĞ�ƉŝůŽƚƐ͘�
�

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŐůĂĚ�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�
ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�
<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
'RQQD�	�'DUUHQ�
�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

�ǀĞůǇŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŵĞ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĐŚĂƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƐŽŽŶ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��ǀĞůǇŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐ͕�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚĂƚ��ĂƌƌĞŶ�ĂŶĚ�/�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ǁĞ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĂďŽƵƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�
�

dŚĞ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ƐŽƵŶĚƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĚĂƵŶƚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŚŽŶŽƵƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁĞ�ĨĞĞů�ǁĞ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ĂƚƚĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ͛Ě�ƌĞĂůůǇ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĚŽ͘�
�

/�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ďŽŽŬ͕�ŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƌĞĂĚ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�
ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�
�
tŝƚŚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
'RQQD�	�'DUUHQ�
ĚŽŶŶĂ͘ŐƌĂǇΛŶĞƚǁŽƌŬĂƐƐŝƐƚ͘ĐŽ͘ƵŬ�
�
��

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞƌŽĞƐŽĨŽƵƌƚŝŵĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬƌĂĨͲϭϬϬͲŐƌŽƵƉ͘Śƚŵů�
�

�ŽŶƚĂĐƚ͗��ŽŶŶĂ�'ƌĂǇ͕�DĂǇďĂŶŬ͕�'ƌĞĞŶǁĂǇƐ��ůŽƐĞ͕�&ůŽƌĚŽŶ͕�EŽƌǁŝĐŚ͕�EŽƌĨŽůŬ�EZϭϱ�ϭYW�
�
�
�
�
�

ΎΎ�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ��ŽŶŶĂ�Θ��ĂƌƌĞŶ�ĂƐ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�



�
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�
E\�&ODLUH�	�1LJHO�

�

+DSS\�1HZ�<HDU��
+RSLQJ�ZH�JHW�WR�ZHOFRPH�\RX�WR�7KH�&RQWURO�7RZHU�

�
tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ĨŝŶĚƐ�ǇŽƵ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĨƵŶͲĨŝůůĞĚ�ĨĞƐƚŝǀĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�tĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƵƉĞƌ�ďƵƐǇ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ďƌĞĂŬ�ƚŽ�
ĞŶũŽǇ�ƐŽŵĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�EŽƌƚŚ�EŽƌĨŽůŬ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ͘�tŚŝĐŚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŵĞĂŶƐ�ůŽŶŐ�ǁĂůŬƐ�
ĨƌŽŵ��d,Y�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ͕�ůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͖�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ŚŽƐƚĞůƌǇ�͙�ďůŝƐƐ͘�
�

ϮϬϭϴ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��Θ��ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�͚dŝŵĞ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ͛�;ŵŽƌĞ�ŽŶ�
ƚŚĂƚ�ďĞůŽǁͿ͘�tĞ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽŽ�ʹ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�
ĨƵůůǇ�ĨĞŶĐĞĚ� ŝŶ�ŶŽǁ͕�ƐŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ͚ƌĂďďŝƚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ͛� ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘�KƵƌ�ŶĂƚŝǀĞ�ŚĞĚŐĞ�ƉůĂŶƚĞĚ� ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ� ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ϭϱϬ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŝǀĞƚ�ŚĞĚŐĞ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ͘�
�

ϮϬϭϴ� ǁĂƐ� Ă� ŐůŽƌŝŽƵƐůǇ� ůŽŶŐ� ŚŽƚ� ƐƵŵŵĞƌ� ʹ� ŽƵƌ� �,dY�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ͖�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ʹ�ǁĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǇŽƵ͕�ƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǀŝƐŝƚƐ͕�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚĞůůŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƐŽ�ŽŶ͗�
7ULS� $GYLVRU�_�)DFHERRN�_�*RRJOH� /ƚ� ŵĞĂŶƐ� ƐŽ�ŵƵĐŚ� ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ǇĞƚ�͙�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽŽ͘�
�

KƵƌ�ďŝŐ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞͲƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ͛Ɛ�ŶŽƌƚŚ�ĨĂĐĞ�ʹ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ� ŝŶ�ŵŝĚ� ƚŽ� ůĂƚĞ�
DĂƌĐŚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů��Θ��ďŽŽŬŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�
ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϴƚŚ�
ĂŶĚ� ϯϭƐƚ� DĂƌĐŚ͕� ǁĞ͛ƌĞ� ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ͚ϯ� ĨŽƌ� Ϯ͛� ƚŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘�
�

��
PDLO#FRQWUROWRZHUVWD\V�FRP�_�ZZZ�FRQWUROWRZHUVWD\V�FRP�

WŚŽŶĞ͗�ϬϭϯϮϴϴϮϭϱϳϰ�

���
���
���
�

7,0(�72�5(0(0%(5�
�
dŝŵĞ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ŽƵƌ�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�
Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�
�

ϮϬϭϴ�ŚĂƐ� ƐĞĞŶ�Ă� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ďĞĞƌ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ͚�ƌŝŶŬ� ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ͛� ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ʹ�Ă�&ŽƌƚŝĞƐ�&ƵŶ��ĂǇ�Ăƚ�dŚĞ�>ŝĨĞďŽĂƚ�/ŶŶ͕�WŝĞ�tĞĞŬ�Ăƚ�
tĂƌŚĂŵ�,ŽƌƐĞƐŚŽĞƐ͕��ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�:Ăǌǌ�Ăƚ�dŚĞ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ͛Ɛ��ƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƵĐƚŝŽŶ�EŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�KůůǇ��ĂǇ�Ăƚ�dŚĞ��ůĂĐŬ�>ŝŽŶ�,ŽƚĞů�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ƚĂůŬƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϳ͕ϬϬϬ͘�tŝƚŚ�
ďĞĞƌ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĞĚŐĞƐ�;άϭϰ<Ϳ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁĞůů�
ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƌ�άϯϬ<�ƚĂƌŐĞƚ͘�



�

� ��

dŚĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ďƵƐǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� EŽƌƚŚ�
EŽƌĨŽůŬ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� �ŽƵŶĐŝů� ƉůĂŶŶĞƌƐ� ƚŽ� ĨŝŶĞ� ƚƵŶĞ� ƚŚĞ�
DĞŵŽƌŝĂů�ƐŝƚĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŶŽǁ͘��Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽƵƌ�^ĐƵůƉƚŽƌ�ʹ��ŶĚǇ�<ŶŝŐŚƚŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ��ŶĚǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵů�
ĐƵƌǀĞĚ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĐƵůƉƚƵƌĞ�ʹ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ͘�
�
�

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�Ăƚ�,ŽůŬŚĂŵ�,Ăůů�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϲ�
�Ɖƌŝů�;ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚͿ͘�EŝŐĞů�ǁŝůů�ĚŽ�Ă�dĂůŬ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�>ŽƌĚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚůǇ�
ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌďůĞ�,Ăůů�ĂŶĚ�^ĂůŽŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŐƵĞƐƚƐ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�dĂůŬ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�άϮϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
�

KƵƌ�Ăŝŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�
ʹ�ƚŚĞ�ZŽůů�ŽĨ�,ŽŶŽƵƌ�ǁĂůůƐ͕�ďĞŶĐŚ͕�ĚŝƐƉůĂǇ�ďŽĂƌĚƐ͘�ZĞĂĚǇ�ĨŽƌ�
^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŽƌŬƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵŶǀĞŝů�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ŽŶ�ϭ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ�ʹ�
ƚŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐďĂŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�
Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�
�

����������������������������������������������������������Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

285�5281'�83�2)������
,Q�	�DURXQG�&7+4��VRPH�JUHDW�ZDONLQJ��QHZ�
GLVFRYHULHV��FXOWXUDO�KLJKOLJKWV�	�IXQ�WLPHV�

�
� EĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�͙ �ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�����ZĂĚŝŽ�EŽƌĨŽůŬ�ƚĞĂŵ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ƚǁŝĐĞ͊�

�
� EĞǁ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�͙�ŽƵƌ�tt//�ďŽŵďƐ�ŵĂŬĞ�ŐƌĞĂƚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŵĂƌŬĞƌƐ͊�

�

� &ŝŶĚŝŶŐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�͙�ǁĞůů͕�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶǇǁĂǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�
ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͊�
�

� KƵƌ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�͚DĂŬĞ��Ž�Θ�DĞŶĚ�WƌŽũĞĐƚ͛͘�dŚĞ��ŝŶ�^ŚĞĚ�ŝƐ�Ă�ƚƌŝƵŵƉŚ͊�
�

� tĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ďĞĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�;ŽǀĞƌ�άϮ<�ƐŽ�ĨĂƌͿ�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�
ďƵǇŝŶŐ�ŽƵƌ�͚�ƌŝŶŬ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ͛�ĂůĞ͘��
�

�

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
dŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ��ĞĚ�ĂŶĚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�

�
�ůĂŝƌĞ�Θ�EŝŐĞů�ǆǆ�

�
EKd�͗�EŝŐĞů�ŝƐ�^ƉĞĂŬĞƌ�Ăƚ�ŽƵƌ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶ��ŝŶŶĞƌ͊͊�
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�
�
�
�
tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�/�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�͚Ă�ĨŝƐŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͛͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�͚ďĞĚ�ƐƉĂĐĞ͛�ŝŶ�Ă�EŝƐƐĂŶ�ŚƵƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�E�KƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŵǇ�ŵĞĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞƌŐĞĂŶƚƐ͛�DĞƐƐ͘�DǇ�ũŽď�ǁĂƐ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�^ƚĂƚŝŽŶ�^ŝŐŶĂůƐ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�
ŽŶůǇ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ZĂĚŝŽ��ŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ďƵƚ�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĂĚŝŽ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƋƵŝƚĞ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ͘��
�

/� ƐƉĞŶƚ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ĂƐ�ŵƵĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ǁŚĂƚ�ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ŶĞǁ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĚƐ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ŶĞǁ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŶĞů�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŽ�
ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ŵǇƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ďĂĐŬͲƵƉ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞƐŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͘��ǆŝƐƚŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞͲĐŚĂŶŶĞůůĞĚ͕�ƐŽ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ĐĂďůĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ZŽŽŵ�ƚŽ��ŽŶƚƌŽů��ĞƐŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌŽŽĨ�ĨŽƌ�ĂĞƌŝĂů͘��ůů�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĐŽĂǆ�ƚŽ�
ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�ƌŽŽĨ�ƚŽ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ZŽŽŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�/�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ƐŽ�ǁĞĂƌŝŶŐ�
ŵǇ�ĨŽƌĂŐĞ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ŬŚĂŬŝ�ĚƵƐƚ�ĐŽĂƚ�ŽǀĞƌ�ŵǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ĐůĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂĚĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĨŽŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�dŚĞ�ũŽď�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�/�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂĚĚĞƌ�
ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ǁŚĞŶ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ŵǇ�ĞǇĞ͕�/�ƐĂǁ�ĂŶ�KĨĨŝĐĞƌ�ŝŶ�
ĨƵůů�ĨůǇŝŶŐ�Ŭŝƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�
ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ƚŽ�ĂƐŬ͕�/�ǁĂŝƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨŽƌŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�
ƐŚŽƵůĚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ͕�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƌŝƚƵĂů�ŽĨ�ƐĂůƵƚŝŶŐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�KĨĨŝĐĞƌ�͙�ůĂƚĞƌ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
�͘K͘�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ��ƌĂǇ͊�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĂŶŬ͕�ŚĞ�ƌĞĂůůǇ�͚ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŽǁŶ͛�ŽŶ�ŵĞ͘�/�ũƵƐƚ�
ƐƚŽŽĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚŝůĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ŚĞ�ƐůĂƚĞĚ�ŵĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ƐĂůƵƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�
�

/ƚ�Ăůů�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�/�ǁĂƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�E͘�͘K͘�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ĚƵƐƚ�ĐŽĂƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�
ŵĂƌŬƐ͘��Ǉ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�Ăůů�ŵǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ŽĨ�ĂŶ�E͘�͘K͘�ďĞŝŶŐ�
͚ƚŽƌŶ�ŽĨĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƌŝƉƐ͛�ĂŶĚ�/�ŶĞǀĞƌ�ůŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĚŽǁŶ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�^ŝŐŶĂůƐ�
KĨĨŝĐĞƌ� ĨŽƌ�ǁŚĂƚ� ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŝůĚĞƌ�ĂĚŵŽŶŝƐŚŵĞŶƚ͕�ĞŶĚŝŶŐ� ŝŶ�Ă� ĨĞǁ� ůĂƵŐŚƐ͕�ďƵƚ� /�
ǁŝƐŚĞĚ�/�ǁĂƐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚ĨƌŝĞŶĚůǇ͛�hŶŝƚƐ�/�ŚĂĚ�ŬŶŽǁŶ�ƐŽ�ǁĞůů͘�
�

^ŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁĂƐ�͚ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ũƵŵƉ͛�ĂŐĂŝŶ͊�
�

/�ǁĂƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ��͘&͘�;�ŝƌĞĐƚŝŽŶ�&ŝŶĚŝŶŐͿ�ǀĂŶ͕�ĂŶ�ƵŶŐĂŝŶůǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ůĂƚƚŝĐĞ�ĂĞƌŝĂů�ŵĂƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŝŐŶĂůƐ�KĨĨŝĐĞƌ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŽƚŚĞƌ�Z�&�^ƚĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ��͘&͘�,Ƶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ĂŵƉ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�dŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͕� /�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�Ă�ůŝƚƚůĞͲƵƐĞĚ�ƌŽĂĚ�ŽƵƚ�ŽĨ��ĂŵƉ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�
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ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƵĂƌĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞŶƚƌǇ�ďŽǆ͘�hƐƵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚ�ƐĂǁ�ŵĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƌĂŝƐĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�/�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝƚ͕�ƐŽ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƉĞĞĚ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽǌĞĚ�ŽĨĨ�
ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌ�ŵĞ�ĐŽŵŝŶŐ͘�dŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�/�Śŝƚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĨƵůů�ƐƋƵĂƌĞ͕�ƐŵĂƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŽŽĚĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�dŚĞ�ŐƵĂƌĚ�ǁĂƐ�ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐ͕�ŵŽƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ͘�/�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ŵǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ůĞĨƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ĨĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ͘�
�

�ĨƚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉůĞƐƐ�ŶŝŐŚƚƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĞĂƌĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚ŐƌĂƉĞǀŝŶĞ͛�
ǁĂƐ�ƐŝůĞŶƚ͖�/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƵƐ͘�WŽƐƐŝďůĞ�͚ĂŶ�ƵŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ͛�ǁŚŝĐŚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͕�ŚŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽŽŬ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��͘&͘�,Ƶƚ�ƐŽ�ŶĞǀĞƌ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚ�
ĂŐĂŝŶ͕� ďƵƚ� ĚŽŝŶŐ� Ă� ƌĞĐŽŶŶŽŝƚƌĞ� ŽŶĞ� ĚĂǇ� ďǇ� ĐǇĐůĞ͕� /� ƐĂǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĂƌƌŝĞƌ� ǁĂƐ� ũƵƐƚ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�
�

dŚŝƐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ��͘&͘�,Ƶƚ� ůĞĂĚƐ�ŵĞ�ƚŽ�ŵǇ� ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�t��&�
tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�DǇ�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ϮϰͲŚŽƵƌ�ǁĂƚĐŚ�
Ăƚ�ƚŚĞ��͘&͘�,Ƶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚĞŶ�ŶĞǁ�t��&�KƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�KƉĞƌĂƚŽƌƐ�/�ŚĂĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�/�
Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�͚WŽǁĞƌƐͲƚŚĂƚͲ�Ğ͛�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�t��&�
KĨĨŝĐĞƌ�ŝͬĐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĞ��͘&͘�,Ƶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�;ĚƵĞ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŚŽůůŽǁ�ƉůǇǁŽŽĚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŚŝŶŐůĞ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͚�ƵůůĞƚ�ĂŶĚ�
�ůĂƐƚ�WƌŽŽĨ�,Ƶƚ͛Ϳ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐůŽƐĞƚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŚƵƚ�Ă�ĨĞǁ�ƐƚĞƉƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĚŽŽƌ͘�>ŝŬĞ�ŵĞ͕�ƚŚĞ�t��&�KĨĨŝĐĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŵƵƐƚ� ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŵŽƌĞ�t��&�KƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƚŚĂŶ�Z�&�ŽŶ�tĂƚĐŚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵƵƐƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�t��&Ɛ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,Ƶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚƵƚǇ�Ăƚ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ǁĂƚĐŚͲŬĞĞƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ĂŶĚ� /�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŝŵĞƐ�ŽǀĞƌ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͊�
�

�ƚ� ĨŝƌƐƚ͕� /� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ� ǀĞƌǇ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ� ƚŽ�ďŽƚŚ�ŵĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ďƵƚ� ƐŽŽŶ� ŝƚ�ǁĂƐ�
ŽďǀŝŽƵƐ�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƚŝŵĞ�/�ůĞĨƚ��ĂŵƉ�ŽŶ�ŵǇ�ĐǇĐůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌŽƵƚĞ͕�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ǁĂƌŶŝŶŐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ͖�ƐŽ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�/�ĨŽƵŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ƌƵŵŽƵƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ��ĂŵƉ͕�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͊�/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƵŶĚĞƌ�͚�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�tĂƌ͕͛�Z�&�ĂŶĚ�
t��&�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�/�ŵĂĚĞ�
ŵǇ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŬŶŽǁŶ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĨŽƌ�ƐŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�/�ůĞĨƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�
�

>ŽŽŬŝŶŐ� ďĂĐŬ͕� /� ƌĞĂůŝƐĞ� ŚŽǁ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ� ƚŚĂƚ� WŽƐƚŝŶŐ�ǁĂƐ͕� ĨŽƌ� /� ŚĂĚ� ŶĞǀĞƌ� ƐĞƚƚůĞĚ� ƚŽ� ůŝĨĞ� ŽŶ� ĂŶ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� �ŝƌĨŝĞůĚ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ŐŽŽĚ� E͘�͘K͘� ĨƌŝĞŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĂŝŶ� ^ƚŽƌĞƐ͕� �ƌŵŽƵƌǇ� ĂŶĚ�
tŽƌŬƐŚŽƉ͘�/�ƐŚĂůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ŝůůŝĐŝƚ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ƐĂŶĚďĂŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ƚŚĞ�ƉŚĞĂƐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĂďďŝƚƐ�ŵǇ�ŵĂƌŬƐŵĂŶ�ĨƌŝĞŶĚ�ďĂŐŐĞĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�>ĞĂǀĞ͘�,Ğ�ƉƌŝĚĞĚ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐŚŽƚ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͊�/�ƉŝĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŚƌŽŽŵƐ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�ŽƵƌ�ĞǆĐƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƚƌŝƉ͘�tŝƚŚ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ZĂĚŝŽ��ŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďŽƵŶĚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�
ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ŵǇ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĂĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌƚŝŵĞ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů� ũŽď͘��Ɛ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŵĂŶ�
ŵǇƐĞůĨ͕�ŵǇ�ŝĚĞĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�
�

DǇ��ƌŵŽƵƌĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�͘ϮϮ�ƌŝĨůĞ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�
ƚŝŵĞ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ĚƵĐŬ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌƐŚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ƌĂŶĐĂƐƚĞƌ͕�ŶŽƚ�ĨĂƌ�ďǇ�ĐǇĐůĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ĂŵƉ͕�ǁĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůƐ͘�^Ž͕�ŽŶĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ŵĞƚ�Ă�ĐŚĂƉ�ŝŶ�Ă�ƉƵď�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƵƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ͘�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ƚĂŬĞŶ�ĂůŽŶŐ�ŶĂƌƌŽǁ�ƉĂƚŚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞĂǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌĂǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͖�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�
ǁŚĞŶ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƐĞĂ͕�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ŬĞƉƚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƵŶƚŝů�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ƐŚŽƚƐ͕�ďŝƌĚ�



�
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ĐƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨůĂƉƉŝŶŐ� ǁŝŶŐƐ͘� tĞ� ŬĞƉƚ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� ŐƵŝĚĞ͕� ŐĞƚƚŝŶŐ� ƋƵŝƚĞ� ǁĞƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƉƌĂǇ͕� ďƵƚ�
ďƌĞĂƚŚĞĚ�Ă�ƐŝŐŚ�ŽĨ�ƌĞůŝĞĨ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ĂŐĂŝŶ͘�KŶĐĞ�ǁĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ͘�tĞ�ŶĞǀĞƌ�
ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘�
�

DǇ�^ƚŽƌĞͲ<ĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�Ă�ƉƵď�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂŵƉ�ĐĂůůĞĚ�͚dŚĞ�^ǁĂŶ͍͛�/ƚ�
ǁĂƐ�Ă�ĐǇĐůĞ�ƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐǇĐůĞƐ�ƉŝůĞĚ�
ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵď͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�/�ƉƵƚ�ŵŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂĚ�Ă�ďƌĂƐƐ�'ϴYD�ĐĂůůͲƐŝŐŶ�ďĂĚŐĞ͕�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ŵǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĂŵƉ�ďƌĂĐŬĞƚ͘�/�ǁĂƐ�Ă�ƉƌĞͲǁĂƌ�ƌĂĚŝŽ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�/�ǁŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝĨ�/�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ͘�tŚĞŶ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�/�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵď͕�ŵǇ�ĐǇĐůĞ�ǁĂƐ�ŶŽǁŚĞƌĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘�tĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ĂŵƉ�ŽŶ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ĐǇĐůĞ͕�ďƵƚ�/�ƐůŝƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ďĂĚůǇ�ĐƵƚ�ŵǇ�ŝŶͲƐƚĞƉ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�^ŝĐŬ��ĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂŵƉ͘�
�

/� ŶĞĞĚĞĚ�ŵǇ� ĐǇĐůĞ͕� ƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ� ŽƵƚ� Ă� ƉůĂŶ� ƚŚĂƚ͕�ǁŚŽĞǀĞƌ� ŚĂĚ� ƚĂŬĞŶ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ� ŝƚ� ďĂĐŬ͘�tĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ŝŶ�ǁĂŝƚ͘�^ƵƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ĂůŽŶŐ�ĐĂŵĞ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ůĂĚ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ŝƚ͕�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ĂŶŐƌǇ�Z�&�E͘�͘K͘Ɛ͘�,Ğ�
ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚŝĨǇ�ŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
ƚǁŽ�t��&�ŐŝƌůƐ�ŽŶ�ĐǇĐůĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŽĨĨ�ƚŽ�Ă�ƉƵď�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǀŝůůĂŐĞ͘�tĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĨĨĞƌĞĚ�ĚƌŝŶŬ͕�ďƵƚ�Ă�ĨŝŐŚƚ�ďƌŽŬĞ�ŽƵƚ͕�ĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉĂƌƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�
�

DǇ�ƐƚŽƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ƚŚĞƌĞ͘��Ǉ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚǁĞŶƚǇ�
ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�KĨĨŝĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�/�
ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Ă�tŝƌĞůĞƐƐ�^ƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ��ŚĞǀĞůĞǇ�ŶĞĂƌ�EĞǁŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�^ƵĨĨŽůŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƌĂĚŝŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐĂƌƐ� ĂŶĚ� WŽůŝĐĞ� ĂŶĚ� &ŝƌĞ� ,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� �ĂƐƚ� �ŶŐůŝĂ͘�
EŽƌĨŽůŬ��ŽƵŶƚǇ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ�&ŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�WŽůŝĐĞ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�,ŽůŬĂŵ�,Ăůů�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ZŽǇĂůƚǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ũŽď�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƌĂĚŝŽ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�
ĂŶ�ĂĞƌŝĂů�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ăůů͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŵĞ�
ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�DĂŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�/�ƚŽůĚ�
Śŝŵ�/�ǁĂƐ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͕�Z�&͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐǇĐůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞŶ�
ŽĨĨ�ĚƵƚǇ͘�,Ğ�ƚŽůĚ�ŵĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ��ĂůůĞĚͲhƉ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�
ƐĂǁ�Z�&�ůĂĚƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂŵƉ͘�dŚĞŶ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůƵĞ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͗��
�

͚tĞƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉ�ǁŚŽƐĞ�ďŝŬĞ�/�ƚŽŽŬ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƵď͍͛��
�

/� ŵƵƐƚ� ĂĚŵŝƚ� /� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� Śŝŵ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�
ƐƚƌĂŶŐĞůǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ďƵƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Śŝŵ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐĐŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĂĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�/�ŶĞǀĞƌ�ƐĂǁ�Śŝŵ�ĂŐĂŝŶ͘�
�

DǇ� ĨƌŝĞŶĚ� �ůĨ͕� ƚŚĞ� ^ĞƌŐĞĂŶƚ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƋƵŝƉŵĞŶƚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂŶ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŽĨĨ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŝƐƐƵĞ�ĐǇĐůĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�KŶ�Ă�ƐƵŶůĞƐƐ�ĚĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϭϵϰϰ͕�ǁĞ�
ĨŽƵŶĚ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ŝŶ� �ŝŶŚĂŵ͕� ƚŚƌĞĞ� ŵŝůĞƐ� ĂǁĂǇ͕� ǁŚĞƌĞ͕� ŽŶ� Ă� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƚƌŝƉ� ǁĞ� ŚĂĚ� ŶŽƚŝĐĞĚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƌƵŝŶƐ�ŽĨ�Ă�WƌŝŽƌǇ͘�tĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶƐ͕�ƉŝĐŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽǀĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĨĂůůĞŶ�ŵĂƐŽŶƌǇ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŽǀĞƌŐƌŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�
ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ĨĞĞƚ�ĂďŽǀĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ůĞǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂƌĞĂ͘��ůŝŵďŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞďƌŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƚŚŝĐŬ�ǁĂůů͘�EŽƚ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ŽŶ͕�ǁĞ�ŐŽƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƵƉ͕�ǁĞ�
ƐĂǁ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�ĨĞĞƚ�ĂǁĂǇ͕�ďĞŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĂůů͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ůĞĨƚ�ŚĂŶĚ͕�ƐŚĞ�ŚĞůĚ�ǁŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďĂƐŬĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ͕�Ă�ƐƉƌŝŐ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ďůĂĐŬ�ĐŽĂƚ�ďƵƚƚŽŶĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŚĞĂĚ�
ǁĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ďůĂĐŬ�ďŽŶŶĞƚ͘�tĞ�ďŽƚŚ�ĨĞůƚ�ŐƵŝůƚǇ�Ăƚ�ŝŶƚƌƵĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůĂĚǇ͛Ɛ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�
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ĂƉŽůŽŐŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ƐƚŽŽĚ�ƵƉ͕�ůŽŽŬĞĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�Ăƚ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŵŝůĞĚ͘�tĞ�ǁĂůŬĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚĞƌ�ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĚŝĚ�ƐŽ͕�ƐŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ůŽƐƚ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŚĞƌ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘�hŶƚŝů�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�
ŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ŶŽƌŵĂů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶƐ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌƵĐŬ�ƵƐ�ďŽƚŚ͘�tĞ�ĨĞůƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚƌĂŝŶĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ͕�
ĂĨƚĞƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ͛Ě�ďĞĞŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƐƚŽŶǇ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�
ǁĞĞĚƐ͕�ǁĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ĂŵƉ�ǀĞƌǇ�ƐƵďĚƵĞĚ͕�ƐƵƌĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĨůĞƐŚ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ĞǀĞŶ�ĨŝĨƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘�/�
ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ƐĞĞ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŽƌǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ůĞĨƚ�ƵƐ͘�tĞ�ŚĂĚ�ďŽƚŚ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͘�tĞ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�E͘�͘K͘Ɛ͕�ŶŽƌ�ĚŝĚ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚ��ŝŶŚĂŵ�ĂŐĂŝŶ͘�tĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƌŝĚŝĐƵůĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵĞĚ�
ŶŽ�ůŽŐŝĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͘�
�

�ĂƌůŝĞƌ͕�/�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�/�ŐĂǀĞ�ŵǇƐĞůĨ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ĐĂďůĞ�ďĞŝŶŐ�ĐůĞĂƚĞĚ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĞƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƌĂĚŝŽ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�͚ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞ͛�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͘�
sĞƌǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŝŵŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĐŽĚĞ͘�/�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
Ă�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�&ůǇŝŶŐ��ŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�͚ŽŶĞ�ǁĂǇ�
ŽŶůǇ͕͛�ƚŚĞ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ĂŶǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ƐŽ��ŽŶƚƌŽů�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͘�
�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ͕�ŝŶ�>ĂƵƌŝĞ��ƌĞƚƚŝŶŐŚĂŵ͛Ɛ�ďŽŽŬ͗�͚�ǀĞŶ�tŚĞŶ�ƚŚĞ�^ƉĂƌƌŽǁƐ�ĂƌĞ�
tĂůŬŝŶŐ͕͛�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϯϮ�ŝƐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ZŽŽŵ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ͘�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŽŶ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞ� ĂƐ�ǁĞůů͘� dŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŶĞĂƌĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ�ďǇ�ĂŶ�KĨĨŝĐĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ZŽŽŵ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ũƵƐƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�
ĐƌĞǁƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŽŶůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǁĂƐ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ůĞĨƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�KƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�
�

/�ŚĂǀĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŝŽŶͲ&ŝŶĚŝŶŐ�,Ƶƚ͕�ďƵƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ďĞĞŶ� ƉƌĞͲǁĂƌŶĞĚ͕� /� ĂƐƐƵŵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŵǇ�
ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĚ�ZŽŽŵ�Žƌ�'ƵĂƌĚ�WŽƐƚ͘�dŚŝƐ�ĚĂǇ͕�/�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ��ĂŝůǇ�>ŽŐ��ŽŽŬ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ďĞĂƌŝŶŐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�
EŽƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�ĂŐĂŝŶ͘�/�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�ƐŽ�/�ƚŽŽŬ�
ŽǀĞƌ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ƐŽŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ďĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ǁĂƐ�ĨůǇŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ŽŶĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƉŽŝŶƚ� /�ƌĞĂůŝƐĞĚ� ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƵƚͲƵƉ� ũŽď͘� /�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ͊�KŶ�ŵǇ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ͕� /�ƐĂǁ�ĂŶ��ŶƐŽŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�
ƵƐƵĂůůǇ�ŬĞƉƚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ƉŽŝŶƚƐ͕�ůĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞƐƚƐ͍�
�

/�ƐŚĂůů�ĞŶĚ�ŵǇ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ƐƚŽƌǇ�ďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ĨŝŶĂů�ƐƚƌĂǁ͛�ǁŚŝĐŚ�/�ĨĞůƚ� /�ŚĂĚ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ͕� ŶŽƌ�ŚĂĚ� ĂŶǇŽŶĞ� ƚŽ� ƚƵƌŶ� ƚŽ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ͚ĨĂƚĞ͛� ĐĂŵĞ� ƚŽ�ŵǇ� ƌĞƐĐƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ�WŽƐƚŝŶŐ͘�
�

dŚĞ��ŝƌĞĐƚŝŽŶͲ&ŝŶĚŝŶŐ�,Ƶƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ĨŝĞůĚ͕�ǁĞůů�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘���
ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚĞ�,Ƶƚ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�
ŶŽ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ďĂƐŝĐ͕�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐůŽƐĞƚͲƚǇƉĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ǁŽŽĚĞŶ�
ƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉĂƚŚ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďůĂĐŬƚŚŽƌŶ�ďƵƐŚ͘�/�ĐĂŶ�
Ɛƚŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƚŝǀĞƐ�;ĐŽŶĚŽŵƐͿ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͕�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘�/�ǁĂƐ�ĚŝƐŐƵƐƚĞĚ�
ĂŶĚ� ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŐŽŝŶŐ� ŽŶ� ŝŶ� ĂŶ� Z�&� ĐŽŵƉŽƵŶĚ� ƵŶĚĞƌ� ŵǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� /� ĐŽƵůĚ� ǁĞůů� ŝŵĂŐŝŶĞ� ƚŚĞ� ƌŝĚŝĐƵůĞ� ĂŶĚ� �ĂƌƌĂĐŬ� ZŽŽŵ� ŚƵŵŽƵƌ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ŝĨ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŬŶŽǁŶ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�/�ůĞĨƚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ�ʹ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƚĞůůŝŶŐ�ŵǇ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĂǁ�



�

� ��

E͘�͘K͘�ŶĞǁ�ƚŽ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ůŝĨĞ͕�/�ĨĞůƚ�ŵǇ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ƐƉĞŶƚ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ŽĨ�ŵĞ͘�/�ĚŝĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĨĞĞů�ƐŽƌƌǇ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�/�ǁĂƐ�
ůĞĂǀŝŶŐ�Śŝŵ͊�
�

&ŽƌƚǇͲĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŝŶ�ϭϵϵϭ͕�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ��ŝƌ��ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ��ǁĂƌĚ�DĞĚĂů�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�tĂƌƚŝŵĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝǀŝůŝĂŶ�tŝƌĞůĞƐƐ�ZĞƐĞƌǀĞ͕�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�ZĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�
�
�
EKd�͗�sŝĐ�&ůŽǁĞƌƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘���ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ƵŵŵĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ŝŶ� ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ� ŽĨ� Śŝŵ͕� ƚĞůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝůŝĂŶ�tŝƌĞůĞƐƐ� ZĞƐĞƌǀĞ͕�
ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ�͚�ĂƌůǇ��ŝƌĚƐ͛�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ƉĂƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ĨŝŶĂů�ǁŽƌĚƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�
ĨĂŝƚŚĨƵů� ĨƌŝĞŶĚ� �ĂǀŝĚ� >ĂŶŐ� ǁŚŽ� ǀŝƐŝƚĞĚ� Śŝŵ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ĞŶĚ͕� ĂŶĚ� ǁŚŽ� ƐŚĂƌĞĚ� ƐŽ� ŵĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĂů�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͗�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ǇĞƐ͕�/�ƚŚŝŶŬ�sŝĐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�/�Ăŵ�ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘�
�

/�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŚŝƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&͛Ɛ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĂĚŝŽƐ�ŝŶƚŽ�ƉůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ��ƵŶŬŝƌŬ͘�/�
ƚŚŝŶŬ�ŚŝƐ�ƐĂĚĚĞƐƚ�ƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĐŽĂƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚>ĂŶĐĂƐƚƌŝĂ͛͘�,Ğ�ĂůŵŽƐƚ�ŐŽƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚŝƉ͕�
ƚŚĞŶ�ƐĂǁ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ͕�ƐŝŶŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�͙�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Śŝŵ͘�
�

�ŶǇǁĂǇ͕�ŚĞ�ŝƐ�ŐŽŶĞ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ůŽƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�dŝŵĞ͘�
�
zŽƵƌƐ͕�
'DYLG�
�ĂǀŝĚ�>ĂŶŐ�
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/Ŷ�DĞŵŽƌǇ�
sŝĐ�:͘�&ůŽǁĞƌƐ�
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��0D\������²����1RYHPEHU������
�

�
:ŽŚŶ�tǇŶŶĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�͚dĂŬĞ�ŝƚ��ĂƐǇ͛�

�
:ŽŚŶ�'ǁǇŶĞĚĚ�tǇŶŶĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�ϴ�DĂǇ�ϭϵϮϭ�ŝŶ��ŚĞƐƚĞƌ͘�,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝŶŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ� ĞĂƌůǇ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ƐƉĞŶƚ� ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶ͘�,ŝƐ� ĨĂŵŝůǇ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ŚŽŵĞ� ǀŝĂ� /ŶĚŝĂ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ�
�ŽƌŶǁĂůů͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�Ăƚ��ŚĞĂŵ�^ĐŚŽŽů͕� ^ƵƌƌĞǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŽĨ� WƌŝŶĐĞ�
WŚŝůůŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďŽǇƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ũŽŝŶƚ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ũƵŵƉ͘�:ŽŚŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�
�ĞŵďƌŝĚŐĞ�^ĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�tŝŐŚƚ͘�
�

,Ğ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϬ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�KŶ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ƌŝƚĂŝŶ�ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϮ͕�ŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�ďŽŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŽ��ŐǇƉƚ�
ǀŝĂ� 'ŝďƌĂůƚĂƌ͕�tĞƐƚ� �ĨƌŝĐĂ͕� ĂŶĚ� <ŚĂƌƚŽƵŵ͘� ^ŚŽƌƚůǇ� ĂĨƚĞƌ͕� ŚĞ� ũŽŝŶĞĚ� ϰϬ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ĞŶƐƵŝŶŐ� ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ϰϬ� ďŽŵďŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ƐŽŵĞ� ĨůŽǁŶ� ĨƌŽŵ�DĂůƚĂ͕�ŵŽƐƚ� ĨƌŽŵ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ůĂŶĚŝŶŐ�ƐƚƌŝƉƐ�ŝŶ�>ŝďǇĂ͘�,Ğ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŚƚŚ��ƌŵǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƚŽ�dƵŶŝƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨůĂƌĞͲĚƌŽƉƉŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ͕�ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ďŽŵďĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ŚŝƐ�dŽƵƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�&ůǇŝŶŐ��ƌŽƐƐ͘�
�

�ĨƚĞƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ďŽŵďŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ͕�
ũŽŝŶŝŶŐ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ͕�ƵŶĚĞƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�
�

:ŽŚŶ�tǇŶŶĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ǀĞƚĞƌĂŶ�ďŽŵďĞƌ�ƉŝůŽƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ŽŶ�ϭϰ�
DĂƌĐŚ� ϭϵϰϱ� ŝŶ� ŚŝƐ� �Ͳϭϳ� &ŽƌƚƌĞƐƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ũĂŵŵŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� Ă� ďŽŵďĞƌ� ĨŽƌĐĞ�
ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�Žŝů�ƌĞĨŝŶĞƌǇ�Ăƚ�>ƵƚǌĞŶĚŽƌĨ͕�ŶĞĂƌ�>ĞŝƉǌŝŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�
Śŝƚ�ďǇ�ĨŝƌĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ĨŝŐŚƚĞƌ͕�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŝůŽƚĞĚ�ďǇ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�ĂĐĞ�DĂƌƚŝŶ��ĞĐŬĞƌ͘�tŝƚŚ�
ĞŶŐŝŶĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨŝƌĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ϰ͕ϬϬϬĨƚ�ǁŚŝůĞ�:ŽŚŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ĐŽŶƚƌŽů͘�
�

,Ğ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ŚŝƐ� ŵĞŶ� ƚŽ� ďĂŝů� ŽƵƚ͕� ďĞůŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŶŽǁ� ƐĂĨĞůǇ� ĨůǇŝŶŐ� ŽǀĞƌ� �ůůŝĞĚͲŽĐĐƵƉŝĞĚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂůŽŶĞ͕�ƚƌĂƉƉĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�
Ă�ůŽǁ�ĂůƚŝƚƵĚĞ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŚĞ�ĨƌĞĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ũƵŵƉĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ŚŝƐ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ŚĂĚ�ƚŝŵĞ�
ƚŽ�ŽƉĞŶ͘�^Ž͕�ŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ͕�ŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĨůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƉůĂŶĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ͘�ZĂĚŝŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ŚĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƉƌŽǀĞĚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ůĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�h^��&�ĂŝƌĨŝĞůĚ�Ăƚ��ĂƐƐŝŶŐďŽƵƌŶ�ŝŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞƐŚŝƌĞ͘�
�



�

� ��

dŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĂůůͲďůĂĐŬ�ďŽŵďĞƌ�ďƌŝƐƚůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝŽ�ĂŶĚ�ZĂĚĂƌ�ĂĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ŽŶůǇ�Ă�ƉŝůŽƚ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĐĂƵƐĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ƵŶƚŝů�tǇŶŶĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ďǇ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŝŵĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬ�ŚŽƵƌƐ͘�
�

EŝŶĞ�ŵĞŶ�ŚĂĚ�ďĂŝůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉůĂŶĞ͘�dǁŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞǀĞŶ�ǁĞƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ͕�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�Ă�Đŝǀŝů�ƉƌŝƐŽŶ͘�dǁŽ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͕�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚƌƵĐŬ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�WĨŽƌǌŚĞŝŵ͕�Ă�'ĞƌŵĂŶ�
ĐŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŚĂĚ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�
dŚĞƐĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�,ƵĐŚĞŶĨĞůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�
ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͕�ĂŶ�ĂŶŐƌǇ�ĐƌŽǁĚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�,ŝƚůĞƌ�zŽƵƚŚ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂŐŐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŚĂŶŐĞĚ͘�dŚƌĞĞ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚŝĚĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽƚ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ă�WŽt�
�ĂŵƉ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǁĂƐ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ůĂƚĞƌ͕�ĚƌĂŐŐĞĚ�ĂǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƚ�ďǇ�Ă�EĂǌŝ�ŵŽď͘�
�

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝůůŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͘�
�

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͕� :ŽŚŶ� ƐƉĞŶƚ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ� ĨůǇŝŶŐ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂĚŝŽ�tĂƌĨĂƌĞ��ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͘�
�

/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϱϮ͕�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ϭϬϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƚŽ�ĨůǇ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͘��Ƶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ĂŶďĞƌƌĂ�ũĞƚ�ďŽŵďĞƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ϭϬϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�KŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƚŽ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
>ĞĂĚĞƌ͕�ŚĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�Ă�ŶĞǁ��ĂŶďĞƌƌĂ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�EŽ͘�ϳϲ͘�
�

/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϱϱ͕�tǇŶŶĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ƚŚĞ�Z�&͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�sͲďŽŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�sŝĐŬĞƌƐ�sĂůŝĂŶƚ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
h<͛Ɛ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞͲũŽŝŶŝŶŐ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƵŶŝƚ͘�tŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�
ŚĞ�ĨůĞǁ�Ă�sĂůŝĂŶƚ�ƚŽ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵĞǌ��ĂŵƉĂŝŐŶ͕�ďŽŵďŝŶŐ��ŐǇƉƚŝĂŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ͘�
�

/Ŷ� ϭϵϱϴ͕� ƚŚĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ďĞŐĂŶ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ůŽŶŐͲƌĂŶŐĞ� ĨůŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĂŝƌͲƚŽͲĂŝƌ�
ƌĞĨƵĞůůŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�sͲďŽŵďĞƌƐ͘�
�

/Ŷ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϲϬ͕� :ŽŚŶ� ǁĂƐ� ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� �ŝƌ� �ŽŵŵĂŶĚ� Ăƚ� �ĂƌŬƐĚĂůĞ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶ�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�,Ğ�ƐƉĞŶƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�&͕�ĨůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚͲĞŶŐŝŶĞ��ŽĞŝŶŐ��ͲϱϮ�^ƚƌĂƚŽĨŽƌƚƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�
�ĂƌŬƐĚĂůĞ͘�KŶ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽ��ŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�sͲ&ŽƌĐĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�E�dK�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ŶƵĐůĞĂƌ�
ǁĂƌĨĂƌĞ͘� dŚŝƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ůĂƚĞƌ� ƉƌŽǀĞĚ� ŝŶǀĂůƵĂďůĞ� ĨŽƌ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĨĂĐŝŶŐ��ƌŝƚŝƐŚ�ƐŚĞĞƉ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ�ĨĂůůŽƵƚ�ĨƌŽŵ��ŚĞƌŶŽďǇů͘��
�

,Ğ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Z�&�ŝŶ�ϭϵϳϯ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�:ŽŚŶ�tǇŶŶĞ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ďĂŝůĞĚ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�
'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŚĂƚ��ƌ��ƵƌƚͲ:ƵƌŐĞŶ�,ĞŝŶĞŵĂŶŶͲ'ƌƵĚĞƌ͕�Ă�>ƵƚŚĞƌĂŶ�WĂƐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ��ƌŵǇ�KĨĨŝĐĞƌ͕�ǁŚŽ�
ƌĞƚŝƌĞĚ�ƚŽ�,ƵĐŚĞŶĨŝĞůĚ͖�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƚƌŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘�
�� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŵĂŶ͕� ŚĞ� ĨŽƵŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ŚŝƐ� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĂĐƚ� ŽĨ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŝƌŵĞŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŬŝůůĞĚ͕�ĚĞĚŝĐĂƚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�
ϭϵϵϮ͕�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƉůĂƋƵĞ�ǁĂƐ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĂŝƌĐƌĞǁ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͗�͚&ĂƚŚĞƌ͕�&ŽƌŐŝǀĞ͛͘�
�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�:ŽŚŶ�tǇŶŶĞ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƌĞĂĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶǀĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞĂů�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ĨĂĐĞĚ�ŽŶ�ďĂŝůŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͕�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ͘��ĞĞƉůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŶŽǁ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͕�ŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�Ă�tĞůƐŚ�ĐƌĂĨƚƐŵĂŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ǁŽŽĚĞŶ�ƌŽĐŬŝŶŐ�ŚŽƌƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�Ăƚ�,ƵĐŚĞŶĨĞůĚ͘��Ɛ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ�ŝŶ�



�

� ��

EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ͕�ŚĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝƐ�ƌŽĐŬŝŶŐ�
ŚŽƌƐĞ�ŶĂŵĞĚ�͚,ŽĨĨŶŝŶŐ͕͛�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ǁŽƌĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�͚,ŽƉĞ͛͘�
�

��ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ŽĨ�>ůĂŶďĞĚƌ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�ǁŚĞƌĞ�:ŽŚŶ�ůŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�
,ƵĐŚĞŶĨĞůĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͘�dŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ďĞŐĂŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�
ĞǆĐŚĂŶŐĞͲǀŝƐŝƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ĞƐĐĂƉĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞǁ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘�
�

/Ŷ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϴ͕�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� Ă� ƚǁŝŶŶŝŶŐ� ĐĞƌĞŵŽŶǇ� ƚŽ� ůŝŶŬ� ƚŚĞŝƌ�
ǀŝůůĂŐĞƐ� ĨŽƌŵĂůůǇ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂǆ�ŽĨ� Ă� ŐƌĂĚƵĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� :ŽŚŶ͛Ɛ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƐƚ��ĂŶŽŶ�WĂƵů�KĞƐƚƌĞŝĐŚĞƌ�ŽĨ��ŽǀĞŶƚƌǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů͕�ǁŚŽ�
ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ƌŽƐƐ�ŽĨ�EĂŝůƐ͕�ƐǇŵďŽůŝƐŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďŽŵďŝŶŐ�ŽĨ��ŽǀĞŶƚƌǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘�
�

/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ͕�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ�>ůĂŶďĞĚƌ͕�ŚŽŵĞ�ƚŽ�:ŽŚŶ�tǇŶŶĞ�ŝŶ�tĂůĞƐ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ��ƌŽƐƐ�
ŽĨ�EĂŝůƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�ZŽǁĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ͕�
:ŽŚŶ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďƌŝĚŐĞƐ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�͙�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�
�

:ŽŚŶ�tǇŶŶĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�tĞůƐŚͲ�ĂŵďƌŝĚŐĞ�ĐƌŽƐƐďƌĞĚ�ƐŚĞĞƉ�ŶĞĂƌ�
>ůĂŶďĞĚƌ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ͘�,Ğ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ƵŶƚŝů�ůĂƚĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�,Ğ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂƌĚĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶŝƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ƋƵŝƌƌĞů�dƌƵƐƚ�ŽĨ�tĂůĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽŶ��ŶŐůĞƐĞǇ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�WŝƉ͕�ŝŶ�
ϭϵϰϴ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ůŝƐĂďĞƚŚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�Śŝŵ͘�̂ ĂĚůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶ��ĞŶũĂŵŝŶ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŽŶ�ϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�͙�ũƵƐƚ�ĞůĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ĚŝĞĚ͘�
�
^ƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂŝůǇ�dĞůĞŐƌĂƉŚ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�
�
�
�

�

�
/Ŷ�DĞŵŽƌǇ�

:ŽŚŶ�'ǁǇŶĞĚĚ�tǇŶŶĞ��&��
�
�

:ŽŚŶ�ŝƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�͚&/E�>�WK^d/E'^͛�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
�
�
�
�
�
�
�

�
�

�
�
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�
tĞ� ůŽƐƚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�sĞƚĞƌĂŶƐ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ϮϬϭϴ͕�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�DĞŵŽƌŝĂů�dƌŝďƵƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ŝŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘�EŽǁ͕� /� ŽĨĨĞƌ� Ă� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� d,�E<�zKh� ĨƌŽŵ�Ăůů� Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�/ĂŝŶ�&ŽƌƐǇƚŚ͘�KǀĞƌ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ůĂŝĚ�ǁƌĞĂƚŚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�
DĞŵŽƌŝĂů�ŝŶ�'ƌĞĞŶ�WĂƌŬ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ĂƐ�ŚĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƚǁŽ�
ǁƌĞĂƚŚƐ�͙�ŽŶĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&�͕�
sĞƚĞƌĂŶ� ŽĨ� ϭϵϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ� �ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ� &ůǇŝŶŐ� �ƌŽƐƐ� ĨŽƌ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ�
ďĂƚƚůĞƐŚŝƉ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚dŝƌƉŝƚǌ͛�ŚŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�&ũŽƌĚƐ͘�̂ ƚĂŶ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�
/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ƚŝŵĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�/ĂŝŶ�&ŽƌƐǇƚŚ͕�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨŝƚƚŝŶŐ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�
�

�
�ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů͕�'ƌĞĞŶ�WĂƌŬ͕�>ŽŶĚŽŶ�

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

dŚĞ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽŶ�^ƚĂŶ͛Ɛ�ǁƌĞĂƚŚ�ƌĞĂĚƐ͗� ��������͚ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛�
�

͚/Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŵǇ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�^ƚĂŶůĞǇ�&ŽƌƐǇƚŚ��&�͕�ϭϵϮ�^ƋŶ͘�^ĂĚůǇ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ůĂƐƚ�
ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ϵϴƚŚ�ǇĞĂƌ͘�DƵĐŚ�ůŽǀĞĚ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ͕�'ƌĂŶĚĚĂĚ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ͕�Θ�'ƌĞĂƚ�'ƌĂŶĚĚĂĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ͘�
>ŝĨĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǇĞĂƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
Śŝŵ�ĂƐ�Ă�&ĂŵŝůǇ�ĂůǁĂǇƐ�͙�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�EŽ͘ϭϬϬ��ŽŵďĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�
ǁŚĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ůŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�͙͛�
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:RUGV�ZULWWHQ�WR�D�EHORYHG�ZLIH�
IURP�DQ�DLUPDQ�GXULQJ�::,,�

�
�
�

dŚŝŶŬ�ŽĨ�ŵĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�
^ůĞĞƉ�ŝƐ�ŶĞĂƌ͕�

�ŶĚ�/�ǁŚŽ�ůŽǀĞĚ�ǇŽƵ�Ăŵ�ƐŽ�
&Ăƌ�ĂǁĂǇ͖�

dŚŝŶŬ�ŽĨ�ŵĞ�ƚŚĞŶ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�
�ŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�

EŽƌ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ƚŝůů�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�
dƵƌŶƐ�ŝŶƚŽ�ĚĂǇ͘�

�
^ƚƌĞƚĐŚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚŝŶĞ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚƐ�ŽĨ�ĚĂƌŬ͕�
�ŶŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƚŽƵĐŚ�

zŽƵƌ�ĨŝŶŐĞƌƚŝƉƐ͕�
�ŶĚ�ĂƐ�ŽĨ�ŽůĚ͕�ŵǇ�ǀŽŝĐĞ�
^ŚĂůů�ďƌĞĂƚŚĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�
�ŶĚ�ƉƌĞƐƐ�Ă�ŬŝƐƐ�ƵƉŽŶ�
zŽƵƌ�ĚƌĞĂŵŝŶŐ�ůŝƉƐ͘�

�
�ŶŽŶ�

�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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)LQDO�3RVWLQJV�
'HDWK�ZLOO�EH�EXW�D�SDXVH�«�

�

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

�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� 'ĞŽƌŐĞ�tĂƌĚ��&��^ƋĚ�>Ěƌ͖�WŚŝů�:ĂŵĞƐ͛��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉŝůŽƚ�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� <ĞŶŶĞƚŚ�͚WĂĚĚǇ͛�WĂƐƐŵŽƌĞ͗��&��&ůƚͬ>ƚ͖��ĂŶĂĚŝĂŶ͕�ĚŝĞĚ�ϮϬϬϱ�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� :ŽŚŶ��ŽŽŬĞ�ůĞĨƚ�ŵĞŵŽƌĂďŝůŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ZŽŶ�WŚŝůůŝƉƐ�ĚŝĞĚ�ůĂƚĞ�ϮϬϬϱ�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� dĞĚ�'ŽŵĞƌƐĂůů�ĚŝĞĚ�ϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϰ�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ,ĂŶŬ��ŽŽƉĞƌ��^K͕��&��ĚŝĞĚ�ϮϬϬϱ͘�
ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� DŝĐŚĂĞů�^ŝŵƉƐŽŶ�tͬKƉ�Θ�&ͬK�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ���

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ZŝĐŚŝĞ͛�ZŝĐŚĂƌĚƐ�ZĞĂƌ��ŝƌŐƵŶŶĞƌ͕�ĨůĞǁ�tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ͘�^ŽŶ͕�&�>�ZŝĐŚĂƌĚƐ͕�ĚŝĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϵ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ŝƌ��ŽŵŵŽĚŽƌĞ�sŝĐ�tŝůůŝƐ͕��͘K͕�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ĚŝĞĚ�ϯϬ�:ƵůǇ�ϮϬϬϲ͘��

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� 'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ�:ĂĐŬ�^ŚŽƌƚ�ĚŝĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ͘����ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ƚŝůů�ϭϵϵϲ�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� t͘K�;ůĂƚĞƌ�WͬKͿ���'�DĐ�ĂĐŚĞƌŶ�Z��&�ĚŝĞĚ�ϭϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϳ͕�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�ĂŐĞĚ�ϴϱ�
ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� >���,ĂƌƌŝƐ͕�'ƌŽƵŶĚ��ƌĞǁ�ĚŝĞĚ�ϭϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϳ͘'ƌĂŶĚƐŽŶ�:ĂŵĞƐ�<ĞƌƐůĂŬĞ͗��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ͘�

�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ��ĂǀŝĚ��ŽŶĂůĚƐŽŶ͕��^KΎ�&��ĚŝĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϰ�
ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tŝůŚĞůŵƐŽŶ͕�&ͬK�^ĂŶĚĞƌ�tŝůůŝĞ�ZĂǇŵŽŶĚ��&��;:ϭϬϬϮϲͿ�,ŽŵĞ͗��ůďŽǁ͕�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ͬ>ƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�;�ŝĐŬ�Žƌ��ŽďďŝĞͿ�tŝůůŝĂŵ��ŽďƐŽŶ͕�ĚŝĞĚ�ϭϵϵϲ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ƐŽŶ͕�ZŽŐĞƌ�
Θ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�^ƵƐĂŶ͘�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�ʹ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĨƌŽŵ�DĂǇ�ϮϬϭϰ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tͬK�:ŽŚŶ�ZŚǇƐ�WŽǁĞůů͕�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�ĨůǇŝŶŐ�tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ͕�ĚŝĞĚ�ϭϵϵϮ�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^Őƚ�'ĞŽƌŐĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐ͕�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ͕�ƉŽƐƚĞĚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ϰͬϱ�:ƵůǇ�ϭϵϰϰ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ŶŝĞĐĞ��ŚĞƌǇů�
�ĂŝƌŶƐ�ŶĞĞ��ŽůŐĂŶ�Θ�ƐŝƐƚĞƌ��ŐŶĞƐ��ŽůŐĂŶ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�,ĞŶƌǇ�sŝĐƚŽƌ�;sŝĐͿ�sŝŶŶĞůů�ƉŽƐƚĞĚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ϮϲͬϮϳ�EŽǀ�ϭϵϰϰ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĨŝĂŶĐĠĞ�
EŝŶĂ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�;ŶĞĞ��ŚĞƐƐĂůůͿ�ƵŶƚŝů�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ�Θ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� WͬK�:ĂĐŬ�'ůĞŶ�DŝůůĂŶ�&ŝƐŚĞƌ͕�ZŽǇĂů��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ĨůĞǁ�ǁŝƚŚ�sŝĐ�ĂďŽǀĞ͕�ƉŽƐƚĞĚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ϮϲͬϮϳ�
EŽǀ�ϭϵϰϰ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŝƐƚĞƌƐ��ƵĚƌĞǇ͕�'ůŽƌŝĂ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ��ůďĞƌƚ�sŝĐƚŽƌ�;sŝĐͿ�WĂƌŬĞƌ�ĚŝĞĚ�ϭϰ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ŶŶ�&ĞůƐŬǇ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^ƉĞĐ� KƉ� ;tŽƉͿ� :ŽŚŶ� ,ĞŶƌǇ� ��>>͕� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ͕� ĚŝĞĚ� Ϯϯ� �Ɖƌŝů� ϮϬϬϵ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�^ƵƐĂŶ�>ĂǁĨŽƌĚ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� 'ĞŽƌŐĞ�>ŽǁĞ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ϭϰϳϯ�&ůŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�^ƉĞĐŝĂů�^ŝŐŶĂůƐ͕�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�
�ŝĞĚ�Ϯϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϭ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ͬK��ůĂŶ�dŚŽŵƐĞƚƚ�ĚŝĞĚ�Ϯϳ�DĂǇ�ϮϬϭϭ͘�&ůĞǁ�ǁŝƚŚ�ϭϰϳϯ�&ůŝŐŚƚ�ĚƵƌŝŶŐ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂŵƐ͕�ϭϵϰϭ͕�
ƚŚĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�EŽ͘�ϴϬ�tŝŶŐ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ŶŶĞ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ƌŝĐ��ůĂƌŬƐŽŶ͕�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌͬEĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ĚŝĞĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
:ĞŶŶǇ��ĞŶƚůĞǇ�Θ�ĨƌŝĞŶĚ��ĞŶŶŝƐ�tŝůĚŵĂŶ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^ƋŶ�>Ěƌ��ĞĐŝů�tŝůůŝĂŵ��ŽƌŶŝƐŚ�ĚŝĞĚ�ϭϵ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϭ͘�&ůƚ�̂ Őƚ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ϵϴ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͕�
ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵƌǀŝǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�d^�>ĂŶĐĂƐƚƌŝĂ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�^Őƚ�:ŽŚŶ��ŐŐĞƌƚ�;ϮϮϬϮϭϵϵͿ�ĂŬĂ�͚^ŚŽƌƚǇ͛͘��ŝĞĚ�Ϯϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϲ�
ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^Őƚ�,ƵŐŚ�,Žůŵ͕�ZĂĚŝŽ�DĞĐŚĂŶŝĐ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�WŚŝů�Θ�sĞƌĂ�:ĂŵĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�

ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ǁŚŝůĞ�ŚŽůŝĚĂǇŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� DĂĐĚŽŶĂůĚ͕�<ĞŶŶĞƚŚ�tǇŶŶĞ���͕��ŽůŽŶĞů͕�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ͛Ɛ�^ŬŝƉƉĞƌ͖�ĚŝĞĚ�ϭϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘�
DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�



�

� ��

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�̂ Őƚ��Ăƌů�̂ ŬũŽŶƐďĞƌŐ͕�ŵŝĚͲƵƉƉĞƌ�'ƵŶŶĞƌ�ŽŶ��dͲK͕�ŝŶ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D���ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ďǇ�Śŝŵ͘��ŝĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ͬK��ƌǇĂŶ�,ĞůŵĞ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŽŶ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�&ůŝŐŚƚ�Θ�,ĂůŝĨĂǆ�/s��ͬ�͕��ƵŐ�ϰϰͲ&Ğďϰϱ͕�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ϯϰ�
KƉƐ͕�ϴ�KƉƐ�ŽŶ�,ĂůŝĨĂǆ�ǁ�&ͬ>ƚ��Žď�'ƌĂǇ͘��ŝĞĚ�ϮϮ�DĂǇ�ϮϬϭϱ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�^ĂůůǇ͘��

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^ĞƌŐĞĂŶƚ�&ŝƚƚĞƌ�//�͕�tŝůůŝĂŵ�:ĂŵĞƐ�Ζ�ŝůůΖ�ZĞĞƐ͕�ϭϰϳϯ�;^ƉĞĐŝĂů��ƵƚŝĞƐͿ�&ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�Ζ�Ζ�&ůŝŐŚƚ͘��ŽͲ
�ƵƚŚŽƌ�ŽĨ�Ζ�ƐƉŝŽŶĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƚŚĞƌΖ�Θ�ΖdŚĞ�&ŝŶĂů�&ůŝŶŐΖ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ͗�:ŽŚŶ͕�>ǇŶŶĞ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^ƋŶ�>Ěƌ�:ŽŚŶ�,ĞƌďĞƌƚ��ƌŽƚĐŚ��&��ϭϵϭϮ�ʹ�ϭϵϵϰ͘�>ŽǀŝŶŐůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ��ŶĚƌĞǁ��ƌŽƚĐŚ͕�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�>ŝŶĚĂ�ZĞĂĚ͕�'ƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�:ƵůŝĂ�ZĞĂĚ͘�
�

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

ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ͬK��Ě��ŵŵĞƌƐŽŶ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ƚŽ�&ůƚͬ>ƚ�WĂĚĚǇ�WĂƐƐŵŽƌĞ��&�͕��ĂŶĂĚŝĂŶ���
ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ƌƚŚƵƌ�&ŝƚĐŚ͕�ĨŽƌŵĞƌ�Z�&��ŽŵďĞƌ͕�ĚŝĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϬϲ�

ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� :ŽŚŶ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�tŝŶĐŽƚƚ͕�'ƵŶŶĞƌ�ŽŶ�͚:ŽůůǇ�ZŽŐĞƌ͛��y�Z͕�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϲ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ�dŽŶǇ͘��
�

ϭϵϵͬϭϳϭ�^ƋŶ� WĞƚĞƌ�^ĐůĂǀĞƌĂŶŽ͕�tͬK�ŝŶ�ϭϳϭ͕�ϭϵϵ͕�ϰϲϮ�^ƋŶƐ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŽǀĞ�ďǇ�
:ĂŶŝŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�
�

ϭϵϵͬϭϳϭ�^ƋŶ� 'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ�'ĞŽƌŐĞ��ƵďďǇ͕�D��͕�&ZDĞƚƐ�ĚŝĞĚ�ϮϬϬϱ͘��ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ǁŝĨĞ��ĞƚƚǇ�ĂŶĚ�ZŽǇ�
^ŵŝƚŚ͕�ŽŶůǇ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͘�
�

ϭϵϵͬϭϳϭ�^ƋŶ� sŝĐ�&ůŽǁĞƌƐ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘��ŝĞĚ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�Ĩŝƌŵ�ĨƌŝĞŶĚ��ĂǀŝĚ�>ĂŶŐ�
�

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

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� :ŽĞ��ƌŽŐĂŶ͕�,ĂůŝĨĂǆ�ƉŝůŽƚ�ĚŝĞĚ�ϮϬϬϰ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ǁŝĚŽǁ�^ŚĞŝůĂ͘�
�

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ƌƚŚƵƌ��ĚĐŽĐŬ�GLHG�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϴ�Θ�^ǇĚ�>ŽǀĞ͕��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ͕�ĚŝĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϴ͘�͚&ƌŝĞŶĚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͊͛�
�

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� >ĞŶ�&ĂŶƐƚŽŶĞ�ĚŝĞĚ�ϭϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϬ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�,ĂƌƌǇ�&ƌĞĞŐĂƌĚ�Θ�ǁŝĨĞ͕�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϰϲ͘�
�

ϭϳϭͬϭϬϮ�^ƋŶ� <ĞŶ�ZĂƚĐůŝĨĨĞ�EĂǀͬ�Žŵď��ŝŵĞƌ�ĚŝĞĚ�ϴ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϬ�ĂŐĞ�ϴϲ͘�&ůĞǁ�,ĂůŝĨĂǆ�Θ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ͕�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞǁ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�
�

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ��ŶĚƌĞǁ�DĞůǀŝŶ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�ĚŝĞĚ�ϭϵϵϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ��ŽůŝŶ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͘��
�

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tŽƉͬ�Ő�tŝůĨ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ĚŝĞĚ�ϭϵϵϭ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ�WĞƚĞƌ͕��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ͘�
�

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ��ĚǁŝŶ�DŽŽƌĞ�ĚŝĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϰ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ�/ĂŶ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͘�

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ��ŚĂƌůĞƐ�͚�ŚƵĐŬ͛�tĂƌŶĞƌ͕��ĚǁŝŶ�DŽŽƌĞ͛Ɛ�ƉŝůŽƚ͕�ĚŝĞĚ�ϲ�:ƵůǇ�ϭϵϲϱ͘�
�

ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ��ƌǇĂŶ�'ĂůĞ�ĚŝĞĚ�Ϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�sĂůĞƌŝĞ�Θ�ƐŽŶ��ŚƌŝƐ�
�

ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ƌĞĚ�,ĞƌďĞƌƚ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌͬZĂĚĂƌ͕�ĚŝĞĚ�ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϬ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ĨƌŝĞŶĚ͕�Θ�ƉŝůŽƚ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ�
�

ϭϲϵϮ�&ůŝŐŚƚ� �ůďĞƌƚ� &ĂŝƌǁĞĂƚŚĞƌ͕� 'ƌŽƵŶĚ� �ƌĞǁ� Ăƚ� 'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ� Θ� >ŝƚƚůĞ� ^ŶŽƌŝŶŐ͘� �ŝĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϮ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�:ĂŶĞ�&ĂŝƌǁĞĂƚŚĞƌ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�

ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ� >ƚ��Ğƌƚ�sŝŶĞ͕� ĨŽƌŵĞƌ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŽĨ� ^ƋŶ�>Ěƌ� :ĂŵĞƐ��͘�tƌŝŐŚƚ͕� Ζ��&ůŝŐŚƚ͛��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ďŽƚŚ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ϭϲϵ�ƉŝůŽƚ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ��

ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�&ƌĂŶŬ�tŝŶ�ĚŝĞĚ�ϭϯ�:ƵůǇ�ϭϵϵϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ŚƌŝƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͘�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� 'ĞŽĨĨ�>ŝůĞƐ͕�WŝůŽƚ͕�ĚŝĞĚ�ϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϲ�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� Dƌ�:��ƌĞĞĐŚ�ĚŝĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϲ�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ŽŶ��ƵƐƚŝŶ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�>ĞƐ��ŽƐƚŽĐŬ�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ŝƌ�sŝĐĞ�DĂƌƐŚĂůů�:ĂĐŬ�&ƵƌŶĞƌ�ĚŝĞĚ�ϭ�:ĂŶ�ϮϬϬϳ�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^ƋŶ�>ĞĂĚĞƌͬ&ůŝŐŚƚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ��Žď��ĂǀŝĞƐ�ĚŝĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϳ�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ŝůů�,ŽǁĂƌĚ�ĚŝĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϳ���



�
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Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ��ůĂŝƌ�ĚŝĞĚ�^ĞƉƚ�ϮϬϬϳ�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� :ŽŚŶ�,ĞƌĞĨŽƌĚ͕�^ƉĞĐ�KƉ͘�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ZŽďĞƌƚ�DŽŽƌďǇ�tͬKƉ�ĚŝĞĚ�:ĂŶ�ϮϬϬϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶƐ͕�DŝĐŚĂĞů͕�ZŽďŝŶ�Θ�^ŚŝƌůĞǇ�tŚŝƚůŽĐŬ͘�

�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�^Őƚ�,ĂĚĚĞƌ͕��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ�ŝŶ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�///�,�ϴϭϱ͕�ďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�͚�hͲ:͛�ŬŝůůĞĚ�ϯͬϰ�DĂƌĐŚ�
ϭϵϰϱ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ŶĞƉŚĞǁ�>ĞƐůŝĞ��ĂƌŬĞƌ͘�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ůĂŶ�DĞƌĐĞƌ�ĚŝĞĚ�ϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�'ŽƌĚŽŶ�tŝŶŐ͕� ͚,ŽǁŝĞ͕͛� ĚŝĞĚ�EŽǀ�ϮϬϬϵ�ĂŐĞ�ϴϳ͘�ZĞĂƌ� 'ƵŶŶĞƌ͕� �ƌŝĐ�DŽƌƌŝƐŽŶ͛Ɛ�
ĐƌĞǁ͕�^ƚŝƌůŝŶŐƐͬ&ŽƌƚƌĞƐƐĞƐ͖�&ŽƵŶĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ZŽďĞƌƚ�>ŽƵŝĞ�tŝůůŝĂŵ��ĂƌƌĂĐŽƚƚ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ĚŝĞĚ�ϴ�DĂǇ�ϮϬϭϬ͕�ϵϰ�ǇĞĂƌƐ�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�ZĞŐŝŶĂůĚ��ŽĂƚĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϮŶĚ�dŽƵƌ�ŽĨ�KƉƐ�ĂƐ��ŽŵďĞƌ�WŝůŽƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͘��ŝĞĚ�
ϭϬ�EŽǀ�ϭϵϲϯ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ͘�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �Žŵď��ŝŵĞƌ�>ĞƐ��ŽƐƚŽĐŬ�ŝŶ��ŽŶ��ƵƐƚŝŶ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�ĚŝĞĚ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϮϬϭϬ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�
Dͬh�'ƵŶŶĞƌ��͘��͘�WŝƉĞƌ͕�͚WŝƉ͛͘�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�^Őƚ�'ĞŽƌŐĞ�s��Žǆ�ĚŝĞĚ�Ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϭ͘�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ŝŶ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�^ͬ>Ěƌ�DŝůůĞƌ��&�͘�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ�tŝůůŝĂŵ�͚�ŝůů͛��ŽǇ��&��ĚŝĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� WͬK�WĞƚĞƌ�tŝƚƚƐ� ϮϮϯͬϮϭϰͬϰϲϮ�Z��&͕� �ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ͕� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ǁĂƌ͘� ϭϵϮϱʹϮϬϭϭ͘�

DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�Ă�>ĞŐĞŶĚ͘�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� 'ĞŽƌŐĞ�&ŝƐŚĞƌ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�EŽ͘Ϯϭϰ�Z�D�Θ�EŽ͘ϮϬϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ϭϵϰϮͲϭϵϰϲ͕�ĚŝĞĚ�Ϯϱ�^ĞƉƚ�ϮϬϭϮ�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�tŝůůŝĂŵ�͚�ŝůů͛�&ŽƐŬĞƚƚ�ĚŝĞĚ�Ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ǁŝĨĞ�WĂƵůŝŶĞ͕�Ϯ�ƐŽŶƐ͕�ϰ�
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ�dŽŶǇ��ŽŽƉĞƌ͘�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ZƵƐƐĞůů�KǁĞŶ��ŽƵŐůĂƐ͕�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ŽŶ�&ŽƌƚƌĞƐƐĞƐ͕�ĞǆͲWŽt͕�ĚŝĞĚ�ŝŶ�EĞůƐŽŶ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ϮϬϭϯ͘�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^Őƚ�'ĞƌŚĂƌĚ�,ĞŝůŝŐ͕�WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�Z�&sZ͖�ĚŝĞĚ�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͘�>ŽǀĞĚ�
ĂŶĚ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ǁŝĨĞ�^ŝƐƐǇ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘���ƚƌƵĞ�'ĞŶƚůĞŵĂŶ͊�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ůůĂŶ��ŚĂƉƉĞůů��&�͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ĨůĞǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��ŝĞĚ�ϮϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�ĂŐĞĚ�ϵϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ƵƐƚĞŶǁŽŽĚ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ͕�'ĞƌƌĂƌĚƐ��ƌŽƐƐ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶƐ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^ƚĞǀĞ�EĞƐƐŶĞƌ�ĚŝĞĚ�ůĂƚƚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^Őƚ�&͘��ůĂŶ�tŝůŬĞƐ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ĂŐĞĚ�ϵϮ�ǇĞĂƌƐ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ�ZŽďĞƌƚ�tŝůŬĞƐ�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tͬK��ƌĐŚŝďĂůĚ�͚:ŝŵ͛�DŝƚĐŚĞůů�EĂǀŝŐĂƚŽƌ��&��ĚŝĞĚ�ϱƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ�ĂŐĞĚ�ϵϮ͕��ƌŝĐ�DŽƌƌŝƐŽŶΖƐ�ĐƌĞǁ�

^ƚŝƌůŝŶŐƐͬ&ŽƌƚƌĞƐƐĞƐ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�:ƵĚŝƚŚ�ĂŶĚ��ŶŐĞůĂ�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ůŝƐƚĂŝƌ�DĐ�ĞƌŵŝĚ͕�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ� ŝŶ�&ůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐĞƐ͕�ĚŝĞĚ�Ϯϯ͘Ϯ͘ϮϬϭϳ�ĂŐĞĚ�ϵϮ͘�ϭ�ŽĨ�ŽŶůǇ�Ϯ�
ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ� ǁŚĞŶ� ŝŶƚƌƵĚĞƌ� ƐŚŽƚ� ĚŽǁŶ� ƉůĂŶĞ� ŽǀĞƌ� KƵůƚŽŶ� ŽŶ� ϯͬϰ� DĂƌĐŚ� ϭϵϰϱ͘� ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ďǇ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�ZĞŐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ�ŽĨ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͘�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�DŝĐŚĂĞů��ƌŽƐďŝĞ�;�ŝŶŐͿ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ƐŽŶ�ZƵƉĞƌƚ�Θ�^ƵĞ��ƌŽƐďŝĞ͘�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�^ŝĚŶĞǇ�WŝŬĞ�ĚŝĞĚ�ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� WĂƵů�,ĞŶƌǇ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ĚŝĞĚ��ƵŐ�ϮϬϭϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŽǀĞ�ďǇ�ĐŽƵƐŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�Θ�Ăůů�ŽŶ� ƚŚĞ�

�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ǁŝĨĞ�WĞŐŐǇ͕�ĂƐ�Ă�&ŽƵŶĚĞƌ�DĞŵďĞƌ͘�
�

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

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�:ŽŚŶ�tǇŶŶĞ��&��ĚŝĞĚ�ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ǁŝĨĞ�Θ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�^ŽŶ�ĚŝĞĚ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭ�ǁĞĞŬ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ͘�
�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�����>�DŽƌƌŝƐ�;dŽŶǇͿ�ĚŝĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϱ͘���ŶĚƌĞǁ��ĂƌƌŽŶ͛Ɛ�ƐŬŝƉƉĞƌ͗�KĐƚ�ϰϰ�ʹ�ϭϵϰϱ͘�
ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� dŽŵ��ƵƚůĞƌ�͚�ŝƐŚŽƉ͛͘�
ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �͘�>͘�DĂƚƚŚĞǁƐ�;>ĞƐͿ�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ͕�WĞƚĞƌ�tŝƚƚƐ�EŽƐĞ�'ƵŶŶĞƌ�ŝŶ�&ůƚ�>ƚ�^ƚĂŶ�tŽŽĚǁĂƌĚ��&��ĐƌĞǁ�

ďĞĨŽƌĞ�WĞƚĞƌ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�
�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ƌƚŚƵƌ��ŶƚŚŽŶǇ͕�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ͕�ĚŝĞĚ�ϭϯ�DĂǇ�ϮϬϬϲ͘�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�:ĂĐŬ��ƌŝŐŚĂŵ��&��ĚŝĞĚ�ϮϬϬϴ͘�KƌŝŐŝŶĂů��ĂƉƚĂŝŶ�ĂƐ�ϮϮϯ�ƌĞĨŽƌŵĞĚ͘�&ůĞǁ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�d^ϱϮϰͬϲ'ͲϬ͖�
ϯϲ�ŽƉƐ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�>ĞŶ��ĂǀŝĞƐ͕�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ͕�ŽŶůǇ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƌĞǁ͘�



�

� ��

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�^ŝƌ�:ŽŚŶ��ƌŝƐĐŽĞ�ĚŝĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�
ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ϮŶĚ�WŝůŽƚ�DĞƌǀǇŶ�hƚĂŚ͕��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŝŶ�ůĂƚĞ�dŽŶǇ�DŽƌƌŝƐ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͕�ĚŝĞĚ�ϴ�EŽǀ�ϮϬϭϬ͘��

�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� :ĂŵĞƐ��ĚǁĂƌĚ��ƌĂƚƚĞŶ͗�Ϯϲ͘ϭϭ͘ϭϵϮϮ�ʹϲ͘ϭϭ͘ϮϬϬϭ͘��ŶĚƌĞǁ��ĂƌƌŽŶ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͘�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� DŝĐŬ�^ƚŝƌƌŽƉ�ĚŝĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͘�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůǇŝŶŐ� KĨĨŝĐĞƌ� ZĞŐŐŝĞ�tĂĚĞ͕� EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕� ĚŝĞĚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� �ǀĞ� ϮϬϭϮ͘� ZĞŐŐŝĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ĐƌĞǁ� ŽĨ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ��ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŽĨ�Ζ��&ůŝŐŚƚ͛͘�
�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ�:ŽŚŶ�DĐ>ĂƌĞŶ�ĚŝĞĚ�ϯϭ͘ϯ͘ϮϬϭϯ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ǁŝĨĞ�DĂƌŐĂƌĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽŶ�'ƌĂŚĂŵ͘�
�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ZŽŶ�:ŽŚŶƐŽŶ�ĚŝĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϯ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ǁŝĨĞ��ĞƚƚǇ�Θ�ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌĚĞƌ͘�
�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tͬDĞĐŚĂŶŝĐ� �ĞƐŵŽŶĚ� WǇĞ͕� 'ƌŽƵŶĚ� �ƌĞǁ͕� �� &ůŝŐŚƚ� ĚŝĞĚ� ϯͬϰ� DĂǇ� ϮϬϭϰ͕� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ďǇ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�sŝƌŐŝŶŝĂ��ƌĂŶĨŝĞůĚ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�:ŽŚŶ�Z͘�DĂƵŶƐĞůů��&�͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�&ůƚ�>ƚ��ůůŶƵƚƚ�ĐƌĞǁ͕�ĚŝĞĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͘�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�ZŽďĞƌƚ�KůŝǀĞƌ��ĞůƚŽŶ͕�WŝůŽƚ�ĚŝĞĚ�ϭϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ͘�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� <ĞŶŶĞƚŚ�>ŝŽŶĞů�^ƚŽŶĞ͕�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ŽŶ�>ŝďĞƌĂƚŽƌƐ͘��ŝĞĚ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϳ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ�ZŽŐĞƌ�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tŝůůŝĂŵ�,ĞƌďĞƌƚ�'ůǇŶ�dŚŽŵĂƐ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͘��ŝĞĚ�ϭ�DĂǇ�ϭϵϵϮ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ�DĂƌƚǇŶ͘�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^Őƚ��ĞƌĞŬ�tŝůƐŚĂǁ͕�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ�ŝŶ�&ͬ>ƚ��ƌŝƐĐŽĞ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͘��ŝĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘�
�

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

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ� >ƚ� ZŽŶĂůĚ� �ĂƌƉĞŶƚĞƌ� �&D͕� ĚŝĞĚ� ϲ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ͕� ĂŐĞĚ� ϵϭ͘� ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ůŽǀĞ� ďǇ�
ĚĞǀŽƚĞĚ�ǁŝĨĞ��ĂƌďĂƌĂ͕�ƐŽŶ��ĂǀŝĚ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ŶŶĞ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
�

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

Ϯϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�:ŽŚŶŶǇ�ZŝǀĂƐ͕�ĚŝĞĚ�Ϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ͘�

Ϯϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�WŚŝů�ZƵƐƐĞůů�ĚŝĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘�

Ϯϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ͚�ƵĚ͛��ĂĚůĞǇ�ĚŝĞĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϯ�
Ϯϯϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ��ůŝĨĨ�ZŚŝŶĚ͕��ĂŶĂĚŝĂŶ�DŽƐƋƵŝƚŽ�WŝůŽƚ�ĚŝĞĚ�ϭϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ�ĂŐĞĚ�ϵϰ�ǇƌƐ͘�DŝƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵƵĐŚͲ

ůŽǀĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ��ůďĞƌƚĂ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ͕��ĚŵŽŶƚŽŶ͕��ĂŶĂĚĂ�
�

ϭϰϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ��ŽƵŐ�'ƌĞŐŽƌǇ��&�͕�WŝůŽƚ�ĚŝĞĚ�ϮϬϭϱ�ĂŐĞĚ�ϵϮ�ǇƌƐ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ǁŝĨĞ�>ŝǌ͕�ƐŽŶ�Θ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�
�

ϭϰϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�'����ĂƚĞƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚�ŚĂƌůŝĞ͕͛�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�&ͬK�t�^�&ŝĞůĚ͕�ŚŝƐ�EĂǀŝŐĂƚŽƌͬZĂĚŝŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ͘��

ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tͬ�Ěƌ�<͘�,͘�W͘��ĞĂƵĐŚĂŵƉ��^KΎ͕��&�͕��ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ĚŝĞĚ�
ϭϵϵϲ�ĂŐĞĚ�ϴϬ�ǇƌƐ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ�WĂƵů͕��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ͘�

ϱϭϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�^Őƚ�ZĞŐ�&ŝĚůĞƌ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁ�dŽǁŶƐůĞǇ�ĐƌĞǁ�ŽŶ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĚŝĞĚ�ϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�:ĞŶŶǇ�Θ�ŚƵƐďĂŶĚ�DĂƌƚŝŶ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚĞƉƐŽŶƐ��ĂǀŝĚ�Θ�>ĂƵƌŝĞ͘�
�

ϴϴ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ� >ƚ�>ĞŶ��ĞůůŽǁ�ĚŝĞĚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐͬEĞǁ�zĞĂƌ� ϮϬϬϲͲϳ͖� ǀĞƚĞƌĂŶ� ŽĨ� ϴϴ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� Ϯ�'ƌŽƵƉ�Θ�ZĞĂƌ�
'ƵŶŶĞƌͬtŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŽŶ��ŽƐƚŽŶƐ͘�
�

ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ��ƌĂŶƐĞ��ƵƌďƌŝĚŐĞ�ĚŝĞĚ�ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�

ϰϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� >ĞŶ��ƌĂĚĨŝĞůĚ�ĚŝĞĚ�EŽǀ�ϮϬϬϱ͘�WŽt�ǁ�ƉŝůŽƚ�:ŽŚŶŶǇ�DŽƐƐ͕�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ���ϲϮϱ͘�EƵƌƐĞĚ�ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ�ďǇ�EŽƌĂ͕�ǁŚŽ�ŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ͘�
�

ϰϲϮ�Z��&�^ƋŶ� &ͬK�,͘�Z͘��ŶĚĞƌƐŽŶ��&��͚�ŶĚǇ͛�ĚŝĞĚ�ϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϴ�ŝŶ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͘�
ϰϲϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ŽŶĂůĚ�,ƵůďĞƌƚ�ĚŝĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϵ͘�

ϰϲϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� WŝůŽƚ��ƌƵĐĞ��ƌŝŶŬǁĂƚĞƌ�ĚŝĞĚ�Ϯ�DĂǇ�ϮϬϭϬ͘�WĞƚĞƌ�tŝƚƚ͛Ɛ�^ŬŝƉƉĞƌ͘�
�

ϰϲϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�<ĞŶ�^ƉƌŝŐŐƐ�ĚŝĞĚ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ϮϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘�>ŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ďǇ�tĞŶĚǇ͕�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ�ŝŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�

͘���



�

� ��

�ǇůĂƵŐŚ�,Ăůů� &ůƚͬK�^ŚŝƌůĞǇ��ĞůůǁŽŽĚ͕�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�KĨĨŝĐĞƌ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ƐŽŶ��ŚƌŝƐ�Θ�ĨƌŝĞŶĚ�:ŽŚŶ�
^ƚƵďďŝŶŐƚŽŶ͕�tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͘�
�

͍� &ůƚ�>ƚ��ƌŝĐ��ƚŬŝŶƐ��&�Ύ�<tΎ�ĚŝĞĚ�ϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϭ͘��ůĞŶŚĞŝŵ�ƉŝůŽƚ�ǁŝƚŚ�ϭϯϵ�^ƋŶ�ĨůǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�,ŽƌƐŚĂŵ�
^ƚ�&ĂŝƚŚ�Θ�KƵůƚŽŶ�ŝŶ�ϭϵϰϬͬϭ͘�&ůĞǁ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ǁŝƚŚ�Ϯ�'ƌŽƵƉ͘�
�

͍� �ŽƌƉŽƌĂů��ŚĂƌůĞƐ�͚&ƌĞĚ͛�^ĂǀĂŐĞ�ĚŝĞĚ�ϭϴ��ĞĐ�ϮϬϭϭ� Ͳ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ� ŝŶ�EŽ͘�Ϯ�,ĞĂǀǇ�
DŽďŝůĞ�tͬd�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ϭϵϰϬ͘�
��

h^��&�ϯϲƚŚ��^� ^ĞƌŐĞĂŶƚ��ƵďƌĞǇ�͚ �ŝůů͛�tŚŝƚǁŽƌƚŚ͕�EŽƐĞͲ'ƵŶŶĞƌ�ĨŽƌ�>ƚ�̂ ŽĚĞƌƐƚƌŽŵ�ĐƌĞǁ�ĚŝĞĚ�ϭϭ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘�
DŝƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�<ŝŵ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�Θ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�

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

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

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

�
�
�

�
�

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

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

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

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


���
���
���
�
�

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϵ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ʹ�ŽƵƚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͘��ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů͗�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ͘�
�


���
���
���
�
�

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

&Žƌ�Ă�ƌĂƌĞ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ƚŝŵĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƚŝĨƵů��ĂůĞŶĚĂƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ŝŶ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�EĞǁ�zĞĂƌ�ŐŝĨƚ͘��ĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�

����ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƌĂƌĞ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂŐĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�t��&Ɛ͘�
����/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͘�EŽǁ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͕�
����ƚŚŝƐ��ĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�ǇŽƵƌƐ�ĨŽƌ�άϭϬ�н�ƉƉ͕�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�:ĂŶŝŶĞ�ĚŝƌĞĐƚ͘�

�


���
���
���
�
�

^W��/�>���/d/KE�ϮϬϭϳ�Z�hE/KE��s�Ɛ�
�

��ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů��ĚŝƚŝŽŶ�ϮϬϭϳ�ZĞƵŶŝŽŶ��s�Ɛ�ƌĞŵĂŝŶ͕�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͕�ǁŝƚŚ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŝŵĞ�ƚŝŵĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ͊�/ƚ�ƉŽƌƚƌĂǇƐ�ŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�DĂǇ�ϮϬϭϳ�ZĞƵŶŝŽŶ�
ǁŚĞŶ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ũŽŝŶĞĚ� ďǇ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� Θ� ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� h͘^͘� ϴƚŚ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ϯϲƚŚ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘��Ɛ�^ƚƵĂƌƚ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚĂŐĞ�Θ�ƉĂĐŬŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�
�s��ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�άϮϬ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ͗�

:�E/E��,�ZZ/E'dKE�
�

E�t��KK<͗�͚Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ʹ�ZĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ͕͛�ƉƵďůŝƐŚĞĚ��ƵŐ�ϮϬϭϴ͕�άϭϱ͘�
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�

64'� $,5&5$)7� �VW�����
*5283�

23(5$7,21�

%$6(� 6257,(6��
/266(6�52//�

ϭϵϮ�
�
�
h^�Z�D�

DŽƐƋƵŝƚŽ͕�
,ĂůŝĨĂǆ�
tĞůůŝŶŐƚŽŶ�
>ŝŐŚƚŶŝŶŐƐ�

�ĞĐ�ϭϵϰϯ�
�
�
�ƵŐ�ϰϰ�ʹ�DĂƌĐŚ�ϰϱ�

&ŽƵůƐŚĂŵ� Ϯϭϳϭͬϱ�>ŽƐƐĞƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�/ŶƚĞůͬ�ůŝŶƚ�

ϭϰϭ� �ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌƐ͕�
DŽƐƋƵŝƚŽ�

�ĞĐ�ϭϵϰϯ� tĞƐƚ�
ZĂǇŶŚĂŵ�

ϭϮϭϰͬϭϭ�>ŽƐƐĞƐ�
ϴϬ���͕�ϱϴ�dƌĂŝŶƐ͕�ϳ�^ŚŝƉƐ�
�ĞƐƚƌŽǇĞĚ�

ϮϭϵͬϮϯϵ� DŽƐƋƵŝƚŽ� :ĂŶ�ϭϵϰϰ� tĞƐƚ�
ZĂǇŶŚĂŵ�

ϭϯϵϰͬϵ�>ŽƐƐĞƐ�
ϱϭ��Ŷ�����ĞƐƚƌŽǇĞĚ�

ϱϭϱ� DŽƐƋƵŝƚŽ� DĂƌĐŚ�ϭϵϰϰ� >ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ� ϭϯϲϲͬϮϭ�ůŽƐƐĞƐ�
Ϯϵ��Ŷ�����ĞƐƚƌŽǇĞĚ�

ϭϲϵ� DŽƐƋƵŝƚŽ� :ĂŶ�ϭϵϰϰ� >ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͕��
'ƌĞĂƚ�
DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ��

ϭϮϰϳͬϭϯ�>ŽƐƐĞƐ�
Ϯϱ��Ŷ����н�ϭ�sϭ�
�ĞƐƚƌŽǇĞĚ�

Ϯϭϰ� &ŽƌƚƌĞƐƐ� �Ɖƌŝů�ϭϵϰϰ� ^ĐƵůƚŚŽƌƉĞ͕�
KƵůƚŽŶ�

ϭϮϮϱͬϭϯ�>ŽƐƐĞƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ĂŵŵŝŶŐ�

ϭϵϵ� ^ƚŝƌůŝŶŐ͕�,ĂůŝĨĂǆ� DĂǇ�ϭϵϰϰ� EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ� ϭϳϬϳͬϲ�>ŽƐƐĞƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ĂŵŵŝŶŐ�

ϭϱϳ� DŽƐƋƵŝƚŽ� DĂǇ�ϭϵϰϰ� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�
tĞƐƚ�DĂůůŝŶŐ�

ϭϯϯϲͬϲ�>ŽƐƐĞƐ�
ϯϳ��Ŷ����нϯϵ�sϭ�
�ĞƐƚƌŽǇĞĚ�

ϴϱ� DŽƐƋƵŝƚŽ� :ƵŶĞ�ϭϵϰϰ� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�
tĞƐƚ�DĂůůŝŶŐ�

ϭϭϵϬͬϳ�>ŽƐƐĞƐ�
ϳϭ��Ŷ���нϯϬ�sϭ�
�ĞƐƚƌŽǇĞĚ�

Ϯϯ� DŽƐƋƵŝƚŽ� :ƵůǇ�ϭϵϰϰ� >ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ� ϭϬϲϳͬϴ�>ŽƐƐĞƐ�
ϭϴ��Ŷ�����ĞƐƚƌŽǇĞĚ�

ϮϮϯ� >ŝďĞƌĂƚŽƌ�
&ŽƌƚƌĞƐƐ�

^ĞƉƚ�ϭϵϰϰ� KƵůƚŽŶ� ϲϮϱͬϯ�>ŽƐƐĞƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ĂŵŵŝŶŐ�

ϭϳϭ� ^ƚŝƌůŝŶŐ͕�,ĂůŝĨĂǆ� ^ĞƉƚ�ϭϵϰϰ� EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ� ϭϱϴϯͬϰ�>ŽƐƐĞƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ĂŵŵŝŶŐ�

ϰϲϮ�Z��&� ,ĂůŝĨĂǆ� :ĂŶ�ϭϵϰϱ� &ŽƵůƐŚĂŵ� ϲϮϭͬϳ�>ŽƐƐĞƐ�
:ĂŵŵŝŶŐͬtŝŶĚŽǁƐ�

ϯϲ�Θ�ϴϬϯ�
�^�

�ŽĞŝŶŐ� �Ͳϭϳ&�
Wϯϴ�

:ĂŶ�ϭϵϰϰ� ^ĐƵůƚŚŽƌƉĞ͕�
KƵůƚŽŶ�

ϭϮϭϭͬϬ�>ŽƐƐĞƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ĂŵŵŝŶŐ�

ϴϱϳ�Θ�
ϴϱϴ��^�

�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ��
�ͲϮϰ'�

:ĂŶ�ϭϵϰϰ� KƵůƚŽŶ� ϮϴϬͬϮ�>ŽƐƐĞƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ĂŵŵŝŶŐ�
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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�


