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

��
(PDLO��UDI���JURXSDVVRFLDWLRQ#JPDLO�FRP�
:HEVLWH��ZZZ�UDI���JURXSDVVRFLDWLRQ�RUJ�
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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�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ĐĂƌĚƐ͕� ŐŝĨƚƐ� Θ� ĨůŽǁĞƌƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� &ĞƐƚŝǀĞ� ^ĞĂƐŽŶ͘� >ĂŝĚ� ůŽǁ� ŽǀĞƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĞĂĐŚ�ǁĂƐ� ƚƌƵůǇ� ǀĂůƵĞĚ͘�tŚŝůĞ� ŚĞƌĞ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƉĂŐĞƐ͕� /� ďƌŝŶŐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƐƚ�ŽĨ�ĚĞůŝŐŚƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ŐŝĨƚƐ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Θ�ƚŝŵĞůĞƐƐ�ƉŚŽƚŽƐ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ� ůŝĨĞ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ƐƚŽƌŝĞƐ͘� WůĞĂƐĞ͕� ŶĞǀĞƌ� ƐƚŽƉ� ƐĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ŐŝĨƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŝĐĞůĞƐƐ͕�ƐŽ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�͙�ƚƌƵĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�dŝŵĞ͊�
�

/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ƐĂĚůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ͗�
�

x� �ƌƚŚƵƌ��ĂǆƚĞƌ�ZĞŝĚ�ʹ�^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�
x� �ĂƉŚŶĞ�ZŽǁůĂŶĚƐ�ʹ �t��&�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ�ǁŝƚŚ�tŝŶ�̂ ĞĞůĞǇ�;ŶĞĞ�ZŽďŝŶƐŽŶͿ�ĂŶĚ�/ƌĞŶĞ�

,ŽƵŐŚƚŽŶ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ĂƐ�͚dŚĞ�dŚƌĞĞ�DƵƐŬĞƚĞĞƌƐ͕͛�
x� ZŽŶ�^ŝŵŵŽŶƐ�ʹ�sĞƚĞƌĂŶ�ŽĨ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ͕�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�

ϮϬϭϴ͕�ǁŚŝůĞ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�zǀŽŶŶĞ�ĚŝĞĚ�͚ŽĨ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ŚĞĂƌƚ͛�ŽŶ�ϰ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘�ZŽŶ�ĂŶĚ�zǀŽŶŶĞ�
ĐĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ůŽǀĞĚ͕�

x� ZŽǇ�^ŵŝƚŚ�ʹ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŝŶ�ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͕�ĂůƐŽ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�Ăƚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͘�EĞǁƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŶ�^ƚĞǀĞŶ͘�

x� <ĞǀŝŶ�DĐ�ĂŶŶ�ʹ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĂĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŽĨ�tŝůĨ�DĐ�ĂŶŶ͛Ɛ�ƐŽŶ͘�tŝůĨ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƌĞǁ�ĂƐ�
^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Ăƚ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�/͛ŵ�ũƵƐƚ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ŚŝƐ�ƐŽŶ�<ĞǀŝŶ�ǁŝƚŚ�
ƐŝƐƚĞƌ�'ĞƌĂůĚŝŶĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�^ƚĂŶ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͕�>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ��ůŝƐŽŶ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ĚŝĞĚ͕�

�

/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ��ĞƚƚŝĞ�tŝůƐŚĂǁ͕�ǁŝĨĞ�ŽĨ��ĞƌĞŬ�tŝůƐŚĂǁ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂĨƚĞƌ�
Ă�ƐŚŽƌƚ�ŝůůŶĞƐƐ͘��ĞƌĞŬ�ǁĂƐ�Ă�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�
�

tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�ZĞƵŶŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ŽĨĨĞƌ�Ă�ǁĂƌŵ�d,�E<�zKh�
ƚŽ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�^ƚƵĂƌƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŶĞǁůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
^ƵƉƉŽƌƚ�ʹ �Ă�ƌŽůĞ�ŚĞ͛Ɛ�ƉƵƚ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ�ŝŶƚŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ��ĂŶĐĞƌ͘�
�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂƐ�/�ŶŽǁ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƉĂǇ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŝŵŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�͙�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�&ĂŵŝůǇ�ŽĨ�<ŝŶĚƌĞĚ�
^ƉŝƌŝƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ͕�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ŶĞǀĞƌ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŚŽŵĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ĂƐ� ŽƵƌ��ĨƚĞƌͲ�ŝŶŶĞƌ� ^ƉĞĂŬĞƌ��sD� ;ZĞƚͿ�WĂƵů� ZŽďŝŶƐŽŶ͘�,Ğ� ŚĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ� Ă�ďƌŝĞĨ� ƌĞƐƵŵĞ�ŽĨ�
ŚŝŵƐĞůĨ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ŚĞ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ĂƐ� &ŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� dƌƵƐƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�>ŝŶĐŽůŶ͘��/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ŚĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů͘�
�

/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ůŝŐŚƚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ��ŐůŝŶ��ŝƌĨŝĞůĚ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ�
ŝŶĚĞĞĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĞ�ďƵƚ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁƌŝƚĞͲƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ͘�
�

&ŝŶĂůůǇ͕�/�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�͚d,�E<�zKh͛�ƚŽ�/ĂŝŶ�&ŽƌƐǇƚŚ�ǁŚŽ�ƉůĂĐĞƐ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů͕� 'ƌĞĞŶ� WĂƌŬ͕� >ŽŶĚŽŶ͕� ǁŝƚŚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&�͘�
�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ��>>�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ůŽǀĞ�ǁĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͊�
�

/RYH�	�+XJV��-DQLQH�[[�

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

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



�

� �

�
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'HDU�)ULHQGV��
�

/� Ăŵ�ǁƌŝƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ůĞƚƚĞƌ� ĂƐ�ǁĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ� ^ŽůƐƚŝĐĞ͘� /ƚ�ǁŝůů� ďĞ�ŵǇ�
ƚǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ůĞƚƚĞƌƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�
ǇŽƵƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ϮϬϮϬ��'D͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ũŽƚƚŝŶŐƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĂƚŝĨǇŝŶŐůǇ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŚĞůƉĨƵů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�

ůĞĂƌŶƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�WĂĚĚǇ�'ŝůƉŝŶ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�Ă�̂ ƚŝƌůŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƌƌĞů�ƌŽůů͕�̂ ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�͚dŝƌƉŝƚǌ͕͛�:ŽŚŶ�tǇŶŶĞ͛Ɛ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƉŝůŽƚŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�Ă�ĚĂŵĂŐĞĚ��ϭϳ�ƐŝŶŐůĞͲŚĂŶĚĞĚ�
ĂŶĚ�;ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌ�ŵĞͿ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĐƌĂƐŚĞĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ���ϱϯϱ�
ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĨůŽǁŶ�ĨŽƌ�sŝĐŬĞƌƐ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƌŶĞƐ�tĂůůŝƐ�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ďŽŵď͘�
�

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ďŽŽŬƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ĂŵďƵƐƚĞƌƐ�ZĂŝĚ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�/�ǁĂƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ͕� ĂƐ� Ă� ďŝƌƚŚĚĂǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ͚�ŚĂƐƚŝƐĞ͛� ǁƌŝƚƚĞŶ� ďǇ� ĞŵŝŶĞŶƚ�
:ŽƵƌŶĂůŝƐƚͬ,ŝƐƚŽƌŝĂŶ�^ŝƌ�DĂǆ�,ĂƐƚŝŶŐƐ͘�͚�ŚĂƐƚŝƐĞ͛�ŝƐ�Ă�ƌŝǀĞƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ϲϭϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͛Ɛ�ĂƚƚĂĐŬ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ZƵŚƌ�ĚĂŵƐ͘� /� ĐĂŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ϭϵ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ�ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DŽŚŶĞ͕��ĚĞƌ͕�^ŽƌƉĞ͕��ĞĂǀĞƌ�ĂŶĚ��ŶŶĞƉĞ�ĚĂŵƐ�ŝƐ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�DĂǆ�,ĂƐƚŝŶŐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ϲϭϳ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͛Ɛ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͖� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ďƌĂǀĞ� ĂŝƌŵĞŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚŝƌĞůĞƐƐ� ŐƌŽƵŶĚ� ĐƌĞǁƐ͘� ,ŝƐ� ĂĐĐŽƵŶƚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚ͕�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ�ƚŚĞ�ĚĂŵƐ͘��ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵƐ�ĐĂŵĞ�Ăƚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ƉƌŝĐĞ�ʹ�ŽŶůǇ�ϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭϵ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ϱϯ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĨůǇ�ďĞůŽǁ�ϮϬϬ� ĨĞĞƚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�ZĂĚĂƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĨŝƌĞ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ʹ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ϯ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽǁĞƌ�ůŝŶĞƐ͘�
�

/Ĩ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϰϯ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ͘�/ƚ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨůǇ�Ăƚ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�;ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�ĨĞĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌͿ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĞ��ĂŵďƵƐƚĞƌƐ�
ƌĂŝĚ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĂĚŵŝƌĞ�ŚŽǁ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ůĂƚĞƌ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�
�

tĞ�ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƚƌŝĐŬůĞ�
ŽĨ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ͘�DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŝů�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�Ăƚ�EĞǁŚĂǀĞŶ�&Žƌƚ͕�^ƵƐƐĞǆ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�ŽŶ�ϴƚŚ�
DĂǇ� ϮϬϮϬ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ� ůŽƐƐĞƐ� ŽĨ� �ůůŝĞĚ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ŝŶ� ^ƵƐƐĞǆ͘� �Ŷ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� �ƵƌƚŝƐƐ� tƌŝŐŚƚ� �ϰϲ� �ŽŵŵĂŶĚŽ� ĐĂƌŐŽ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĂŶĚ� Ă� ĚĞ� ,ĂǀŝůůĂŶĚ� DŽƐƋƵŝƚŽ� ʹ� ďŽƚŚ�
ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ŽǁŶƐ�ŝŶ�ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ϲƚŚ�DĂǇ�ϭϵϰϱ͕�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ͘�dŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ůŽƐƚ�ĨƌŽŵ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͘�dŚĞ�ĐƌĞǁ͕�&ͬ^Őƚ��ŽƵŐůĂƐ�W͘�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�&ͬ^Őƚ�<ĞŶŶĞƚŚ�
ZŚŽĚĞŶ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ŬŝůůĞĚ͘�dŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ŽĨ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĞƌĞ�ŶŝŐŚƚ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�
>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͕�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�ŝŶ�ϭϵϰϰ͘�
�

/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�ƚĞƐƚ�ĐƌŝĐŬĞƚĞƌ�ŚĂĚ�ĨůŽǁŶ�ĨŽƌ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�<ĞŝƚŚ�DŝůůĞƌ�
ũŽŝŶĞĚ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ�ĂƐ�Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ�WŝůŽƚ͘�DŝůůĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂůůͲƌŽƵŶĚĞƌ͘�,Ğ�ƐĐŽƌĞĚ�Ϯ͕ϵϱϴ�ƌƵŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ϭϳϬ�ǁŝĐŬĞƚƐ�ŝŶ�ƚĞƐƚ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�DĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�DŝĐŚĂĞů�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ�ĐƌŝĐŬĞƚ͘�
DŝůůĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͗�͚WƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�Ă�DĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝƚƚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĂƌƐĞ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͊͛�
�



�

� �

�
&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�<ĞŝƚŚ�DŝůůĞƌ͕�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�

�

'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ͘� � /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�<ĞŝƚŚ�DŝůůĞƌ͕�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ƚĞƐƚ�ĐƌŝĐŬĞƚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ��ŝůů��ĚƌŝĐŚ�;^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ�tŝůůŝĂŵ�:ŽŚŶ��ĚƌŝĐŚ��&�Ϳ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ϭϵϲϲ�tŽƌůĚ��ƵƉ��ŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌ͗�͚dŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�Ăůů�ŽǀĞƌ͛�<ĞŶŶĞƚŚ�tŽůƐƚĞŶŚŽůŵĞ�
;�ĐƚŝŶŐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ��&��ĂŶĚ��ĂƌͿ͘��ŽƚŚ�ĨůĞǁ��ƌŝƐƚŽů��ůĞŶŚĞŝŵƐ�ǁŝƚŚ�ϭϬϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�ϭϵϰϭ͘�
�

dŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ƉƌĞĚĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ͘�
/� Ăŵ� ŝŶĚĞďƚĞĚ� ƚŽ� >ĞŶ� tŝƚƚƐ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ� �ϭϳ� &ůǇŝŶŐ� &ŽƌƚƌĞƐƐ� ͚�ůů�
�ŵĞƌŝĐĂŶ͛͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽďƵƐƚ�ďƵŝůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ϭϳ�&ůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ͕�ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĨůĞǁ�ǁŝƚŚ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�
�

KŶ� ϭ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϭϵϰϯ͕� ďŽŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϰϭϰƚŚ�
�ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ĚĞƉĂƌƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ďĂƐĞ�
ŶĞĂƌ� �ŝƐŬƌĂ͕� �ůŐĞƌŝĂ͕� ƚŽ� ĂƚƚĂĐŬ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶͲ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƐĞĂƉŽƌƚƐ͗� �ŝǌĞƌƚĞ� ĂŶĚ� dƵŶŝƐ͕� dƵŶŝƐŝĂ͘�
�ĨƚĞƌ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ďŽŵď� ůŽĂĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� �ĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ďŽŵďĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĂƚƚĂĐŬĞĚ� ďǇ�
'ĞƌŵĂŶ� ĨŝŐŚƚĞƌƐ͕�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�DĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝƚƚ�
�Ĩ�ϭϬϵƐ͘�dǁŽ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ��ϭϳ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�͚�ůů��ŵĞƌŝĐĂŶ͛�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨůǇŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ� ŝƚ�ŝŶ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ďŽŵďĞƌƐ͛� ŵĂĐŚŝŶĞ� ŐƵŶ� ĨŝƌĞ�
ĚŽǁŶĞĚ�ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĨŝŐŚƚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌĞƐƐĞĚ� ŝƚƐ�ŚĞĂĚͲŽŶ�ĂƚƚĂĐŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ͚�ůů��ŵĞƌŝĐĂŶ͛͘�
�ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƐƚƌƵĐŬ�ďǇ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĨŝƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚƐ�ƌŽůů�ƚŽ�ƉƵůů�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚�ůů��ŵĞƌŝĐĂŶ͕͛�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŬŝůůĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĂďůĞĚ͘�
�

dŚĞ� ĨŝŐŚƚĞƌ͛Ɛ�ǁŝŶŐ� ĐŽůůŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚŽƉ� ƌĞĂƌ� ĨƵƐĞůĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚�ůů�
�ŵĞƌŝĐĂŶ͕͛� ĂůŵŽƐƚ� ĐůĞĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ďŽŵďĞƌ͛Ɛ� ƚĂŝů� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨĨ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� Ă�
ůĂƌŐĞ�ĚŝĂŐŽŶĂů�ŐĂƐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�͚�ůů��ŵĞƌŝĐĂŶ͛Ɛ͛�ƚĂŝů�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞ͘�DĞƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨƌĂŵĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚĂŝů� ƉůĂŶĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƚŚŝŶŐ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ZĞĂƌ� 'ƵŶŶĞƌ͕� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘��

�

dŚĞ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ďƌŽŬĞ�ĂƉĂƌƚ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŵďĞƌ͛Ɛ�ĨƵƐĞůĂŐĞ͘��



�

� �

dŚĞ��ŽŵďĞƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�͚�ůů��ŵĞƌŝĐĂŶ͛�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŶĞŵǇ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ĚŽŶŶŝŶŐ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞƐ�ŝŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĂŝů�
ŽƵƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ƉŝůŽƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĂĨĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ďĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ŶŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁĂƐ�ŝŶũƵƌĞĚ͘�
�

ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕�ƚŚĞ�͚�ůů��ŵĞƌŝĐĂŶ͛�ǁĂƐ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĨůǇŝŶŐ�ƵŶƚŝů�ŝƚƐ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ�
ĚŝƐŵĂŶƚůĞŵĞŶƚ͘��
�

dŚĞ�͚�ůů��ŵĞƌŝĐĂŶ͛�ŝƐ�ƌĞƉƵƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ͗�͚�ŽŵŝŶ͛�
ŝŶ� ŽŶ� Ă�tŝŶŐ� ĂŶĚ� Ă� WƌĂǇĞƌ͛� ĂŶĚ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ƚŚĞ� ϰϭϰƚŚ� �ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͛Ɛ� ĞŵďůĞŵ͗� ĂŶ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� Ă� ƉƵƉƉǇ� ƉƌĂǇŝŶŐ� ĂƚŽƉ� ƚŚĞ� ƌĞĂƌ�
ĨƵƐĞůĂŐĞ͘��ŵďůĞŵ�ŽĨ�ϰϭϰƚŚ��ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�tt//͕�ƌŝŐŚƚ͘�
�
WůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂǇ�
ϮϬϭϵ�ZĞƵŶŝŽŶ�ďǇ�ŽƵƌ�'ƵĞƐƚ�^ƉĞĂŬĞƌ�EŝŐĞů�DŽƌƚĞƌ͘�EŝŐĞů�ĂŶĚ��ůĂŝƌĞ�
ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ��Θ��Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚ�
�ƌĞĂŬĞ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ĨŽƌĐĞ� ďĞŚŝŶĚ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶƐƚĂǇ͕�ƚŚĞ�^ŚŽƌƚ�^ƚŝƌůŝŶŐ͘���
ůĂƌŐĞ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐͲƐƚĞĞů�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�^ƚŝƌůŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶǀĞŝů�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�
ŽŶ�ϭ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ͗�
�

ǁǁǁ͘ƌĂĨŶŽƌƚŚĐƌĞĂŬĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬƚŝŵĞͲƚŽͲƌĞŵĞŵďĞƌͲƌĂĨͲŶŽƌƚŚͲĐƌĞĂŬĞͲŵĞŵŽƌŝĂůͲƉƌŽũĞĐƚͬ�
�

KŶĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ϮϬϮϬ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĨƌŽŵ�&ƌŝĚĂǇ�
ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ƚŽ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͘� /� ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�
&ŽƵůƐŚĂŵ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͕�Žƌ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ͘�
�
:ĂŶŝŶĞ͕�ŽƵƌ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�
ZĞƵŶŝŽŶ�ŝƐ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�:ĂŶŝŶĞ͛Ɛ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�
ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͘��
�
/�ĂůƐŽ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�
ŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�KĨĨŝĐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞŝŶŐ�ǇŽƵƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ͘�̂ ĞǀĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�
ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕� ƚŚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĂŶ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƐƵĐŚ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�sŝĐƚŽƌǇ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�
�
sĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
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�
�
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�
�
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6WHSKHQ�+XWWRQ�
�

+HOOR�)ULHQGV��
�

DǇ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĞůĂƚŝŽŶ͊�
�

>ĂƐƚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ŵǇ�ǁŝĨĞ�WĂŵ�ĂŶĚ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ�Ă��ĞƌĞŵŽŶǇ� ĨŽƌ� ĨŽƌŵĞƌ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ZĂĚĂƌ�
�ŽƵŶƚĞƌ�DĞĂƐƵƌĞƐ�hŶŝƚ�sĞƚĞƌĂŶ�:ĂŵĞƐ�W͘�͚:͘W͛͘�KƐƚůĞƌ�ǁŚŽ͕�Ăƚ�
ϵϵ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�&ƌĂŶĐĞ͛Ɛ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�

ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�>ĞŐŝŽŶ�ŽĨ�,ŽŶŽƌ͘�dŚĞ�>ĞŐŝŽŶ�ŽĨ�,ŽŶŽƌ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�&ƌĞŶĐŚ�KƌĚĞƌ�ŽĨ�
DĞƌŝƚ�ĨŽƌ�DŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ��ŝǀŝů�DĞƌŝƚƐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϬϮ�ďǇ�EĂƉŽůĞŽŶ��ŽŶĂƉĂƌƚĞ͘�
�

�
�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� WĂŵ� ĂŶĚ� /� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĂƚƚĞŶĚ� ƚŚĞ� EŽǀ͘� Ϯϭ͕� ϮϬϭϵ� �ĞƌĞŵŽŶǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĨĂŵŝůǇ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘��ůƐŽ͕� ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ� ƚƌƵůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƚŽ�ŵĞ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�
ďŝƌƚŚĚĂǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ϴϬϯƌĚ�ĂŶĚ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͕�
ĨůǇŝŶŐ�ϱϱ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�,Ğ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�sĂůĞŶƚŝŶĞ͛Ɛ��ĂǇ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŚĞ� ůŝǀĞĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ϵϵ͘�
,ĂƉƉŝůǇ͕�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�:͘W͛͘Ɛ��ǁĂƌĚ��ĞƌĞŵŽŶǇ͕�/�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĞŵĂŝů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�:͘W͛͘Ɛ�ĞůĚĞƐƚ�ƐŽŶ�:ŝŵ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŚĞĂƌƚͲǁĂƌŵŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�:͘W͛͘Ɛ�ŵŽƐƚ�
ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĚĂǇ͘�
�

�ŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�:͘W͘�KƐƚůĞƌ�ʹ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ��Ɖƌŝů�Ϯϴ͕�ϭϵϮϬ͕�ŝŶ�DĞůƌŽƐĞ�WĂƌŬ͕�/ůůŝŶŽŝƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�
ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ƐŽŶƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ��ŚĂƌůĞƐ�KƐƚůĞƌ͕� Ă�ŚŽƵƐĞ�ƉĂŝŶƚĞƌ͕� ĂŶĚ� :ŽŚĂŶŶĂ�DƵƌƉŚǇ͕�ǁŚŽ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŶĂƚŝǀĞ�/ƌĞůĂŶĚ͘�:͘W͛͘Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝĨĞ͕��ƵĚƌĞǇ��ĂŚŝůů͕�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ��ƌŽŽŬůǇŶ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϴ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ƌůŝŶŐƚŽŶ�,ĞŝŐŚƚƐ͕�/ůůŝŶŽŝƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞǀĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
:ĂŵĞƐ� :ƌ͕͘�ZĂǇ͕�dŽŵ͕�EĂŶĐǇ͕��Žď͕�<ĂƚŚǇ�ĂŶĚ�DŝŬĞ͘�&Žƌ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ� ĨŽƌ�dŝŵĞ� /ŶĐ͕͘� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞƌ�ŽĨ�dŝŵĞ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�DĂŐĂǌŝŶĞƐ͘�,Ğ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϱ͘�,ŝƐ�ǁŝĨĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ϭϮ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚͲŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
�

/Ŷ�ŵǇ�ďŽŽŬ͗�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͕͛�:͘W͘�ĂƐ�ĂŶ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ϭϳ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƉƚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�
KďĞŶƐĐŚĂŝŶ�ĐƌĞǁ͕�ĨůĞǁ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ϴϬϯƌĚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�;WƌŽǀ͘Ϳ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕� ĨůǇŝŶŐ� ĨƌŽŵ�KƵůƚŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ��Ͳ�ĂǇ͕� ũĂŵŵŝŶŐ�EĂǌŝ� ZĂĚĂƌ� ĂŚĞĂĚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�
ŝŶǀĂƐŝŽŶ͘�KŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞŝƌ��ϭϳ�ůŽƐƚ�ŝƚƐ�EŽ͘�ϯ�ĞŶŐŝŶĞ�ďƵƚ�ůƵĐŬŝůǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ͘��Ǉ�ũĂŵŵŝŶŐ�ĞŶĞŵǇ�ZĂĚĂƌ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�



�

� �

ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� �Ͳ�ĂǇ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚŝŶŐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ďĞĂĐŚŚĞĂĚ͘�
�

/ƚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�:͘W͘�ĂŶĚ�ĂŝƌŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉƚ͘�KďĞŶƐĐŚĂŝŶ�ĐƌĞǁ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�
ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ƚŽƵƌ� ĨůǇŝŶŐ� Ϯϱ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϯϴϴƚŚ� �Žŵď� 'ƌŽƵƉ� ďĞĨŽƌĞ� ũŽŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĂĚĂƌ�
ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�tŚĂƚ�ŶŽďůĞ�ĂŶĚ�ďƌĂǀĞ�ŵĞŶ͊��ĞĨŽƌĞ��Ͳ�ĂǇ͕�ŚŝƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯϴϴƚŚ�ŚĂĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĞĂƌŶĞĚ�Śŝŵ�Ă��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�&ůǇŝŶŐ��ƌŽƐƐ͘�dŚĞŶ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ZĂĚĂƌ��ŽƵŶƚĞƌ�DĞĂƐƵƌĞ�hŶŝƚ�ŶŽǁ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͕��ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�
KĨĨŝĐĞƌ�>ƚ͘��Žů͘�ZŽďĞƌƚ�,ĂŵďĂƵŐŚ�ŶĂŵĞĚ�:͘W͘�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐƚĂĨĨ�ĂƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŐƌĞĂƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�:͘W͘�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�&ůǇŝŶŐ��ƌŽƐƐ͘�dŚĞ�
�ǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƌ�KĨĨŝĐĞƌ��ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕��ŝƌ�sŝĐĞ�DĂƌƐŚĂů��͘��͘��ĚĚŝƐŽŶ͘�
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:͘W͘�Θ�KďĞŶƐĐŚĂŝŶ��ϭϳ�ĐƌĞǁ͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�

�
/Ŷ�ƐŽŶ�:ŝŵ͛Ɛ�ĞŵĂŝů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ŵĞ͕�ŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ůŝŶŬ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
�ǁĂƌĚ��ĞƌĞŵŽŶǇ͕�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�ŽĨ��ƌůŝŶŐƚŽŶ�,ĞŝŐŚƚƐ͕�Ăƚ�ŝƚƐ��ŽĂƌĚ�DĞĞƚŝŶŐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
:͘W͘�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƵƉŽŶ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ�
>ĞŐŝŽŶ� ŽĨ� ,ŽŶŽƌ� DĞĚĂů͘� dŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� KƐƚůĞƌ� ĨĂŵŝůǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� EĂŶĐǇ� ĂŶĚ� <ĂƚŚǇ͕� ǁŽƌŬĞĚ� ŵŽƐƚ�
ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ͕�ĂůĞƌƚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ds�ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�
�

tŚĞŶ�ƚŚĞ��ŝŐ��ĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǁĂƌĚ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ĨŝŶĂůůǇ�ĐĂŵĞ͕�:͘W͘�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉŽůŝĐĞ�ĞƐĐŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ� >ĞŐŝŽŶ� WŽƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ǀĞŶƚ͘� dŚĞƌĞ͕� ŚĞ�ǁĂƐ�ŵĞƚ� ŽƵƚƐŝĚĞ�ďǇ� ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�,ŽŶŽƌ�'ƵĂƌĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�,Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘�^ŽŶƐ�:ŝŵ�ĂŶĚ�DŝŬĞ�
ŐƌĞĞƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŐƵĞƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘�:ŝŵ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ůŽŶŐͲƚŝŵĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕� ĨĞůůŽǁ� ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ͕� ǀŝůůĂŐĞ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕� �ŵĞƌŝĐĂŶ� >ĞŐŝŽŶ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂĚĞƌƐ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�h͘^͘�^ĞŶĂƚŽƌƐ͛�KĨĨŝĐĞƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�
ʹ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ϭϱϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�
�

,Žǁ�ƉůĞĂƐĞĚ�/�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�:ŝŵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛�ŽŶ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ƚĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�ƐŽŵĞ�ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂŐĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�:͘W͘�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͘��ŶŽƚŚĞƌ�
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ŽĨ�:͘W͛͘Ɛ�ƐŽŶƐ͕�ZĂǇ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͘�,Ğ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ĨĂĐƚƵĂů�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ŽĨ�
:͘W͛͘Ɛ� ĨůǇŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�^ƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�,ŽŶŽƌĂďůĞ�'ƵŝůůĂƵŵĞ�
>ĂĐƌŽŝǆ͕��ŽŶƐƵů�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ͘�,Ğ�ƐƉŽŬĞ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϭϱͲϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�
:͘W͘�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŵĞĚĂů͘��Ɛ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚�ĂŝůǇ�,ĞƌĂůĚ͛�>ĂĐƌŽŝǆ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ǁĂƌĚ�ƐĂŝĚ͗�
�

͚tŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�^ŝƌ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞďƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽǁĞ�ǇŽƵ�͙�ĂŶĚ�
Ă�ĚĞďƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƉĂǇ͛͘�
�

�
�
^ŽŶ�:ŝŵ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�>ĂĐƌŽŝǆ�ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĚŝŶŝŶŐ͕�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�KƐƚůĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�Śŝŵ͘�
�

:ŝŵ͛Ɛ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�:͘W͛͘Ɛ�ƐŽŶ�dŽŵ͛Ɛ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�
Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�h͘^͘�^ĞŶĂƚŽƌ��ŝĐŬ��ƵƌďŝŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƋƵĞ�ĨƌŽŵ�DĂũŽƌ�:ĞŶŶǇ�:ŝ͕�
Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĨƌŽŵ��ŐůŝŶ��ŝƌĨŝĞůĚ��ĂƐĞ͘�/ƚ�ƉůĞĂƐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�KƐƚůĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
:͘W͘�ĨŽƌ�ŚŝƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�EĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�/�ŚĂĚ�ĐĂůůĞĚ�>ƚ͘��Žů͘��ŶĚƌĞǁ�DĂŐƵŝƌĞ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�
ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŚŝƐ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�,Ğ�ŝŶĚĞĞĚ�ŚĞůƉĞĚ�ĂŶĚ�
ƐĞŶƚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�DĂũŽƌ�:ŝ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŝŶĞ�ŐŝĨƚ͘�
�

^ŽŶ�:ŝŵ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�:͘W͘�ŽĨ�Ă�ǀŝĂů�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌŵĂŶĚǇ��Ͳ�ĂǇ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ƐŽŶ�ŽĨ�:͘W͛͘Ɛ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ůŽŶŐͲƚŝŵĞ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ƐĐŚŽŽůŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͘�
�

/Ŷ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ŵĞ͕�:ŝŵ�ƐĂŝĚ͗�
�

͚tŽƌĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ƚĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ� /�ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵǇ��ĂĚ�ŚĂŶĚůĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞ�ĚŝĚ͛͘�
�

^Ž͕� ŶŽǁ� :͘W͘� ŝƐ� ŚŽŶŽƵƌĞĚ� ďǇ� ƚŚƌĞĞ�EĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ŚŝƐ� ŚĞƌŽŝƐŵ͘�,Ğ� ƐĂŝĚ� ŚĞ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŚĞ� ŚĞƌŽĞƐ� ŽĨ�
sĞƚĞƌĂŶƐ��ĂǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘��Ɛ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�͚�ĂŝůǇ�,ĞƌĂůĚ͕͛�:͘W͘�ƐƵŵŵĞĚ�ŝƚ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ͗�
�
͚dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƵǇ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ďƵŶŬ�
ŶĞǆƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ͕�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ� ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�
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ǁŚĂƚ� ǁĞ� ƐŝŐŶĞĚ� ƵƉ� ƚŽ� ĚŽ͘� tĞ͛ƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ĚŽ� ŝƚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ǁĞ� ĐĂŶ͘� �ŶĚ� ƚŚĂƚ͛Ɛ� ŝƚ͘� EŽďŽĚǇ� ǁĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ͖�ŶŽďŽĚǇ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ũŽǇĨƵů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ũŽď�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŝĚ͛͘�
�

�
:͘W͘�KƐƚůĞƌ�Ăƚ�ϵϵ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ��

�
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŽĚĂǇ�ǁĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�tt//�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:͘W͘�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ϵϬƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂů�ĨůŝŐŚƚ͘�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƐƚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĨůĞĞƚŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͗�
�
͚dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� �ƵƚǇ� ĂŶĚ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĨƌĞĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĨƌŽŵ� ƚǇƌĂŶŶǇ� ĂŶĚ�
ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͛͘�
�

�
�ůĞƐƐ�dŚĞŵ��ůů͊͊͊�
�

�
�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ�Θ�:ŽŚŶ�^ƚƵďďŝŶŐƚŽŶ͕�
�

/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŬŝŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�
ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�DƵŵ�;sĞƌĂ�:ĂŵĞƐͿ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶͬtŝŶƚĞƌ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�
DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ͕�:ĂŶŝŶĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ĚŝƚŝŽŶ�ϮϬϮϬ��ĂůĞŶĚĂƌ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�
ŵŝǆĞĚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��Ɛ�ƚŝŵĞ�ŐŽĞƐ�ďǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ǀŽŝĚ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ĨĞůƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�DƵŵ͘�̂ ŚĞ�ǁĂƐ�
ƐƵĐŚ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůŝĨĞ͘�
^ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ŚĂƌĚ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ͘�
�

dŚĞ��ĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞůǇ͘�tŚĂƚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ďǇ�ŵĂŶǇ͊�
�

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ďŽƚŚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘�tĞ�ĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƐĞŶĚ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�
�
%DUEDUD�ǆǆǆ�
�ĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D���
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

tĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽĚĂǇ͘�zŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ĂŐĂŝŶ͊�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĨŽƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�Ăůů͘�
�

tĞ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�&ĂŵŝůǇ�tĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϵ�ǁŝƚŚ��ůƵŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŐŝŶŐĞƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘��ĂĚ͛Ɛ�ĞŵƉƚǇ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�;^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&�Ϳ�ďƵƚ�Ăƚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ŝƚ͛Ɛ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŝŵĞƐ�ŚĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝŶ�EŽƌǁŝĐŚ͘�dŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐŽ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ͘�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƚƌƵůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�
�ĂĚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨŝŶĂů�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘�
�
dĂŬĞ�ĐĂƌĞ͘�
>ŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
6WDQ�	�%UHQGD�)RUV\WK�
^ŽŶ�Θ�ĚĂƵŐŚƚĞƌͲŝŶͲůĂǁ�ŽĨ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��
�
�
�
'ŽŽĚ�DŽƌŶŝŶŐ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�^ƉĞĐŝĂů��ĚŝƚŝŽŶ��ĂůĞŶĚĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�Θ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ�
�ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŚĂŶŐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ŚŽŶŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ĨŝĨƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�
�

/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ũŽǇĨƵůůǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�͚�ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇ͛�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŵĂŝůďŽǆ�Ăůů�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ��ŶŐůĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͊�zŽƵƌƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂŝů�/͛ǀĞ�ĞǀĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͊�
,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚ�ĚŝĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�
'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐƵĐŚ�ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ��ĂĚ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƚƌĂǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞƐ͘�
�
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dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ůĂĚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ũƵƐƚ�͚ŐŝǀĞ�ƵƉ͛�
ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ůŝĨĞ͘�zŽƵ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇͲŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ĨŽůŬƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶĂů͊�
�

�ĞƐƚ�ZĞŐĂƌĚƐ͕�
%DUU\�+RZDUWK�
^ŽŶ�ŽĨ��ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ͕�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�
�
�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

�ƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ��ĂƌƌĞŶ�ĂŶĚ�/�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŝƌďĂƐĞƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ǁŚŝůĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŽŶĞ�ŝƐ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Z�&�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�

KWWS���ZZZ�KHURHVRIRXUWLPH�FR�XN�UDI�OLWWOH�VQRULQJB���JURXS�KWPO�
�
tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ǁĞď�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�
ďĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ^ƚĞƉŚĞŶ� ,ƵƚƚŽŶ͛Ɛ� ďŽŽŬ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŚĞ� ŚĂƐ� ŬŝŶĚůǇ� ƐĞŶƚ� ƵƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ĨŽƌŵ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
�

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďŽŽŬĞĚ� ĨŽƌ�Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ĂǇ�Ăƚ� >ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ǀŝĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕�Ă�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ��ĂƌƌĞŶ͛Ɛ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�;ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ��ĂĚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝƐ��ŝƌƚŚĚĂǇ�ƚŽŽͿ͘�
�
tŝƚŚ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
'RQQD�	�'DUUHQ�
�
�
�
'ŽŽĚ��ǀĞŶŝŶŐ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶͬtŝŶƚĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�
�

��ƋƵŝĐŬ�ƵƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂĨƚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�
ƚŝŵĞ� ŝŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� dĞĂ� ZŽŽŵ�ǁŝůů� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘�tĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƌŶĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƐƉĂĐĞ͘��ůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚ�ǁŝƚŚ�ďĂďǇͲĐŚĂŶŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ƉůƵƐ�Ă�ŶĞǁ�ĚŽŽƌǁĂǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�DƵƐĞƵŵ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�͚ĐůĞĂƌ�ŽƵƚ͛�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚŽĂƌĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�
�
�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
&ROLQ�
�ŽůŝŶ�<ĞƌƌŝƐŽŶ�
�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�
�



�

� ��

,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶͬtŝŶƚĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͘�tŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ͊�
�

/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�͚WĞŽƉůĞ͛Ɛ�DŽƐƋƵŝƚŽ͛�ǁĞ�ĂƌĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ůŝďƌĂƌǇ�ŽĨ�DŽƐƐŝĞ�ƉŚŽƚŽƐ͘��ŶǇ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂĐƚƵĂů�ĐŽƉŝĞƐ�Žƌ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƚ͘�
�

/� Ăŵ� ŶŽǁ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉůĞĂ� ƚŽ� Ă�ǁŝĚĞƌ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕� ĂƐŬŝŶŐ� ŝĨ� ĂŶǇŽŶĞ� ŚĂƐ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ŽĨ�DŽƐƋƵŝƚŽ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƵƐ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶůǇ�ƚŽŽ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƚŝŽŶ͘�
�

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�͙�ŶŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͊�
�
<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
'DYLG�
�ĂǀŝĚ��ŽĞƐŚĂůů�
ĚũĐŽĞƐŚĂůůΛĂŽů͘ĐŽŵ�
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ă�ďƵŵƉĞƌ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�
�

/� ǁĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů� ŝŶ� >ŝŶĐŽůŶ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ŝŬĞƌ͛Ɛ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�tĞ�ǁĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�>ĂůůĂ͛Ɛ�
ĨĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞƌĞ�͙�ƚŚĞ�ĚŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͕��ůĂĐŬĚĞŶ�sY͕�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŚŽůĞ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů� ƚĂŬĞ� Ă� ƉŽƉƉǇ͕� ƐŽ� ĂŶǇŽŶĞ� ǀŝƐŝƚŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ŽŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͘� ,Ğƌ� ĨĂƚŚĞƌ� ǁĂƐ� Ă� tŝŶŐ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ͘�/�ĚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ�
DĞŵŽƌŝĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚĞůƉĨƵů� ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ǁŝůů� ůŽŽŬ�ƵƉ�ĚĞƚĂŝůƐ� ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�DƵƐĞƵŵ͕�Ă�
ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ǁĂƌƚŝŵĞ�ŵĞŶƵ͘�/ƚ�
ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ͘�
�

�
�

�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
(ULF�'LFNHQV�



�
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�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

zŽƵ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƚŚĞŵ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞŵ� ĐĂŶ�
ďĞĐŽŵĞ� ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ŽďƐĞƐƐŝŽŶ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘�
�

DǇ�ĨĂƚŚĞƌ͕�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ��ƌŶŽůĚ�DĂƵƌŝĐĞ�,ŝůů�;ƐĞĞŶ�ůĞĨƚͿ͕�
ǁĂƐ� ďŽƌŶ� ŝŶ� >ƵƚŽŶ͕� �ĞĚĨŽƌĚƐŚŝƌĞ� ĂŶĚ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƐĂǇ� ĂďŽƵƚ�
�ĞĚĨŽƌĚƐŚŝƌĞ� �ŽǇƐ͗� ͚�ĞĚĨŽƌĚƐŚŝƌĞ� ďŽƌŶ͕� �ĞĚĨŽƌĚƐŚŝƌĞ� ďƌĞĚ͕�
ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăƌŵ͕�ƚŚŝĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͛͘�,Ğ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞĨĨŽƌƚ�
ŝŶ�ϭϵϯϵ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ZĞƐĞƌǀŝƐƚ�Ăƚ�>ƵƚŽŶ��ŝƌĨŝĞůĚ�;Ϯ�ŚƵƚƐ�
ĂŶĚ� Ă� ŐƌĂƐƐ� ƌƵŶǁĂǇͿ͘� ,Ğ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ǁŽƵŶĚ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ϴϱ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ� ǁŚŝĐŚ͕� ŝŶ� ϭϵϰϰ͕� ǁĂƐ� ƐĞĐŽŶĚĞĚ� ƚŽ� �ŽŵďĞƌ�
�ŽŵŵĂŶĚ͘�
�

KŶ� ϮϬ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϰϰ͕� &ůŝŐŚƚ� d�ϰϬϬ� ĐƌĂƐŚĞĚ� Ăƚ� Ϯϭ͘ϯϬŚƌƐ͕� ϭ͘ϮŬŵ� ǁĞƐƚ� ŽĨ� tŝƚƚƐƚĂĚƚ͕� ĞƐĐŽƌƚŝŶŐ�
ďŽŵďĞƌƐ͘�&ůǇŝŶŐ�Ăƚ�ϱ͕ϬϬϬĨƚ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĞǆƉůŽĚĞĚ�ŝŶ�ŵŝĚͲĂŝƌ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ƐŶŽǁƐƚŽƌŵ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͘�dŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�'ƌĞŐŽƌǇ�
�ƌŽŽŬĞƌ�ĚĞĂĚ͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐĞĂƚ͕�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĞĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�tŝƚƚƐƚĂĚƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĚ�Śŝŵ�ŚŝƐ�>ĂƐƚ�ZŝŐŚƚƐ͘��
�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ŽĚĚƐ͕�ŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͘�
�

dǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�^ƚĂůĂŐ�//͘�,Ğ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ǁĂƐ�ĨƌĞĞĚ�ďǇ�ZƵƐƐŝĂŶƐ�ŽŶ�ŚŽƌƐĞďĂĐŬ͘�
�

KŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Z�&��ŽƐĨŽƌĚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�
ƚĂůŬ�ĂŐĂŝŶ͘��
�

/�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŵĂŶǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�tĂƌ�,ŝƐƚŽƌǇ�Ɛƚŝůů�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŚĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�DŽƐƋƵŝƚŽ�d�ϰϬϰ�ŽĨ�
ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�Ă�:ƵŶŬĞƌƐ�ϴϴ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�'ĞƌŵĂŶ�ĨůŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŵŝƐƐŝŶŐͿ͘�
�

/� ĨŝŶĚ� ŝƚ� ƐƚƌĂŶŐĞ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� tĂƌ� ZĞĐŽƌĚƐ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ŶŽƚ� ƌĞůĞĂƐĞĚ͘� ,ŝƐ� ŽƚŚĞƌ� ĐůĂŝŵ� ƚŽ� ĨĂŵĞ� ǁĂƐ� ŝŶ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�h�ďŽĂƚƐ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ƵŶĚĞƌ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ĨůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ůŝŬĞůǇ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶůĞƚ� ŵĂŶŝĨŽůĚ͘� ,Ğ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ĚŝƚĐŚ� ŚŝƐ� &ůŝŐŚƚ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ĂŶĚ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŚŝƐ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŚĂĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ƚŽ�
ƐĂǀĞ�ŽŶ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂĨĨŽƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬĞƌ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ƚŽ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĞůƚ͘�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�WŝůŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ďƵƚ�ZŽůůƐ�
ZŽǇĐĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŵƉĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ͘�
�

�ŶǇ�ŚĞůƉ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƐƚŽƌǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�/�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞǁƐͬ'ĂǌĞƚƚĞ�ŽĨ�Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϰ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ͗�͚>ƵƚŽŶ��ƚ�tĂƌ͛͘�
�
-RQ�+LOO�
ũŽŶΛƚŚĞĨŽǆĚĂƌůĞǇŚĂůů͘ĐŽ͘ƵŬ�
�
EKd�͗��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ�ŚĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĨƵůů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌĞƌ͘�
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/8721�$7�:$5�
dŚƌƵƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�&ŝƌŝŶŐ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�<ŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌǇ�

ďǇ��ĂǀŝĚ�dŽŽůĞǇ�;EĞǁƐͬ'ĂǌĞƚƚĞ͕�Ϯ͘Ϯ͘ϭϵϵϰͿ�
�
�ĂƐŚŝŶŐ�>ƵƚŽŶ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ƉŝůŽƚ��ƌŶŽůĚ�,ŝůů�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ĐůŽƐĞ�ƐĐƌĂƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĂƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�
tĂƌ͘�
�

Z�&�&ůƚͬ>ƚ�,ŝůů͕��&�͕�ŽĨ�tŚŝƚĞŚŝůů��ǀĞŶƵĞ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ƚǁŽ�ĞŶĞŵǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ďůŽǁŶ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ŝŶ�Ă�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ĐĂƌĞĞƌ͘�
�

>ŝŬĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ͕�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ũŽď�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚƌƵƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌŝŶŐ�
ůŝŶĞ�ĨŽƌ�<ŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĚĞĂĚůǇ�ĂŶĚ�ƌƵƚŚůĞƐƐ�ĨŽĞ͘�
�

&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�,ŝůů͕�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϰϯ͕�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ďĞůŽǁ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƋƵŝĞƚĞƌ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘�
�

�
&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�,ŝůů͕�ƐĞĐŽŶĚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ͕�DĂǇ�ϭϵϰϯ�

�
,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶ��ƌĂŝŶƐ�dƌƵƐƚ�WĂŶĞů�ǁŚŝĐŚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ� ĨůǇŝŶŐ͘� /ƚ� ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�>ƵƚŽŶ͛Ɛ�KĚĞŽŶ��ŝŶĞŵĂ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ� ůŽĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐŝƐĞ�
tŝŶŐƐ� ĨŽƌ� sŝĐƚŽƌǇ� tĞĞŬ͘� KƚŚĞƌ� ƉĂŶĞůůŝƐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ^ƵŶĚĂǇ� dŝŵĞƐ� �ŝƌ� �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� WĞƚĞƌ�
DĂƐĞĨŝĞůĚ͕�����YƵĞƐƚŝŽŶ�DĂƐƚĞƌ��ŽŶĂůĚ�DĐ�ůŽƵŐŚ�ĂŶĚ�>ƵƚŽŶ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ�'ĞŽĨĨƌĞǇ�tĂƌŶĞƐ͕�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�Z�&�WŝůŽƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůĞŶƐĞƐ͘�
�

tŝŶŐƐ� ĨŽƌ� sŝĐƚŽƌǇ�tĞĞŬ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƉƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽŶĞǇ� ǁŝƚŚ� EĂƚŝŽŶĂů� ^ĂǀŝŶŐƐ� ƚŽ� ďƵǇ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁĂƌ� ĞĨĨŽƌƚ͘� >ƵƚŽŶ͛Ɛ� ĂƉƉĞĂů� ƚĂƌŐĞƚ� ǁĂƐ� άϭ͕ϰϮϱ͕ϬϬϬ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ� ƌĂŝƐĞĚ� Ă�
ŵĂŐŶŝĨŝĐĞŶƚ�άϭ͕ϰϱϬ͕Ϯϯϭ͘�
�

Dƌ�,ŝůů͕�ŶŽǁ�ϳϳ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞ��ƌĂŝŶƐ�dƌƵƐƚ��ǀĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞůůͲŽƵƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�,Ğ�ƌĞĐĂůůƐ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƐƚŽƉ�ŽŶ�Ă�ƌƵŶǁĂǇ͘�
�

�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ƌĂŝŶƐ�dƌƵƐƚ͕�Dƌ�,ŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ĚƵƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ũƵƐƚ�Ɛŝǆ�
ŵŽŶƚŚƐ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�WŝůŽƚƐ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�Ăƚ�>ƵƚŽŶ�ĂŝƌƉŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌƐ� ĂƐ� ĂŶ� ŽƉĞŶ� ĨŝĞůĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ŚƵƚ͕� ,Ğ� ũŽŝŶĞĚ� &ŝŐŚƚĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ� ĂŶĚ� ĨůĞǁ� ƐŚŽƌƚͲŶŽƐĞĚ�
�ůĞŶŚĞŝŵƐ� ŽŶ� ŶŝŐŚƚͲƚŝŵĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� �ĨƚĞƌ� ƐƉĞůůƐ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĚƵƚŝĞƐ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ͕� ŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐƵŵĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĚƵƚŝĞƐ͘�Dƌ�,ŝůů� ũŽŝŶĞĚ� ϴϱ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ĨůĞǁ� ƚŚĞ� ĨĂŵŽƵƐ�
ǁŽŽĚĞŶͲĨƌĂŵĞĚ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͘�
�
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,Ğ� ǁĂƐ� ƐŚŽƚ� ĚŽǁŶ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϰϰ͕� ǁŚĞŶ� ĂŶƚŝͲĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĨŝƌĞ� ƐĐŽƌĞĚ� Ă� ĚŝƌĞĐƚ� Śŝƚ͘� Dƌ� ,ŝůů� ǁĂƐ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�Ă�ƚƌĞĞ�ŶĞĂƌ�KƐƚĞƌďƵƌŬĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲĂŝƌ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͘�^ĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝŶũƵƌĞĚ͕�ŚĞ�
ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐůǇ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�^^͘�,Ğ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂƐ�
Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ƐƉĞŶƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�Ăƚ�Z�&��ŽƐĨŽƌĚ͘�
�

Dƌ�,ŝůů�ƐĂŝĚ͗�͚/�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŶĂƌƌŽǁ�ƐĐƌĂƉĞƐ�ďƵƚ�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�/�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ͛͘�
�

KŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�Dƌ�,ŝůů�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�:͘�t͘�'ƌĞĞŶ��ƌĞǁĞƌǇ�ŝŶ�>ƵƚŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�
ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�,ĞĂĚ��ƌĞǁĞƌ͘�,Ğ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�tŚŝƚďƌĞĂĚ�ŝŶ�ϭϵϴϬ͘�Dƌ�,ŝůů�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�&ůŽǁĞƌƐ�
dƌĂĚŝŶŐ��ƐƚĂƚĞ͕�ŝŶ�>ĂƚŝŵĞƌ�ZŽĂĚ͕�ĂďŽƵƚ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�,Ğ�ŵĂƌƌŝĞĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�ŝŶ�ϭϵϰϬ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�
ƐŽŶƐ͕�:ŽŶ�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�>ƵƚŽŶ�dŽǁŶ�&��&ĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƚƚĞŶĚƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘�,Ğ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�
ƐĞĞŝŶŐ�:ŽĞ�WĂǇŶĞ͛Ɛ�ƚĞŶ�ŐŽĂůƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ƌŝƐƚŽů�ZŽǀĞƌƐ�ŝŶ�ϭϵϯϲ͘�
�

�
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�/͛ǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŽůĚ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ͘�/�ƐƉĞŶƚ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ŵǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�KƉƐ�KĨĨŝĐĞƌ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϳϭ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
�ŝƌ��ŶŐůŝĂ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�,ŽƌƐŚĂŵ�̂ ƚ�&ĂŝƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�Ɛƚŝůů�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌƵŶǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘���ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�
ŵǇ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�/�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ĨŝŶĞ�^ƵŵŵĞƌ͛Ɛ�ĚĂǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƌƵŶǁĂǇ͕� ǁĂůŬ� ƚŚĞ� ĚŽŐ� ĂŶĚ� ƐĂǀŽƵƌ� ƚŚĞ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘� DĂƚůĂƐŬĞ� ĂŶĚ� �ŽĐŬŝŶŐ� ĂƌĞ� ŵǇ�
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ʹ �ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŶŽǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ͘�
zĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ƉůĂĐĞƐ͘�^ĂĚůǇ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ďŝŐ�ďƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ƌĞǀĞƚŵĞŶƚ�
Ăƚ�DĂƚůĂƐŬĞ�ǁĂƐ�ďƵůůĚŽǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƚǁŽ�ĂŐŽ͘�
�

͚Z�&�DĂƚůĂƐŬĞ�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĨƵůůǇ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�dŚĞ�DŝĚĚůĞ�ŽĨ�EŽǁŚĞƌĞ�EŽƌĨŽůŬ͘��ǆĐĞůůĞŶƚ�ƚŽĚĂǇ͕�ĂƐ�
ƚŚĞŶ͕�ĨŽƌ�ĚŽŐ�ǁĂůŬŝŶŐ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌĂƐƐ�ƌƵŶǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ǁĂƐ�ϭϲϬϬǇĚƐ͕�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ƚǁŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭϯϬϬǇĚƐ͘� WƌŽŶĞ� ƚŽ�ǁĂƚĞƌͲůŽŐŐŝŶŐ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ� WŝůŽƚ�
KĨĨŝĐĞƌ�,ĂƌƌǇ�^ŚĂǁ�;ϱϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�dĞŵƉĞƐƚ�WŝůŽƚͿ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�͚Ă�ŚĞĐŬ�ŽĨ�Ă�ƐůŽƉĞ�ŽŶ�ŝƚ͊͛���ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�
ĨŝŐŚƚĞƌ�ĂŝƌĨŝĞůĚ� ;ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŽĨ��ŽůƚŝƐŚĂůůͿ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�Ăƚ� ŝƚƐ�ƉĞĂŬ� ŝƚ�ŚĂĚ�Ϯ͕ϱϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ďĂƐĞĚ�ŚĞƌĞ͘��ŝƌŵĞŶ�ĂŶĚ�E�KƐ�ǁĞƌĞ�ďŝůůĞƚĞĚ�Ăƚ�ŶĞĂƌďǇ��ĂƌŶŝŶŐŚĂŵ�,Ăůů͕�ĨŝƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�,Ăůů�ǁĂƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�KĨĨŝĐĞƌƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘�tŚĞŶ�ϱϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂƌƌŝǀĞĚ� ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϮ͕�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͕��ŝƌŵĞŶ�ĂŶĚ�E�KƐ�ǁĞƌĞ�ďŝůůĞƚĞĚ�ŝŶ�/ƚƚĞƌŝŶŐŚĂŵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ�Ăƚ�
/ƚƚĞƌŚŝŶŐŚĂŵ�Dŝůů�ĂƐƚƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ��ƵƌĞ͘�
͚�ŽĐŬǇ��ƵŶĚĂƐ͛�ƚŚĞ��K͕�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚŽŐ�ůŽǀĞƌ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕�
ϭϵϰϮ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�dŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŝĂƌǇ͗�͛Ϯϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϮ�ʹ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�DĞƐƐ�KĨĨŝĐĞƌ�;&ͬ>�^ƵƚƚŽŶ�ϭϰϴϵdd�&ůŝŐŚƚͿ͘��Ŷ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ƐŽŽŶ�ŶŽƚĞĚ͘� /ƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�ƚĞůů� ŝƚ� ĨƌŽŵ�Ă�ŬĞŶŶĞů�ǁŝƚŚ�ƵŶƚƌĂŝŶĞĚ�ĚŽŐƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăůů�ŽǀĞƌ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͛͛͘�

�
�

;dĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ� :ĂŶŝŶĞ� ,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ� ďŽŽŬůĞƚ� ĂďŽƵƚ� Z�&�DĂƚůĂƐŬĞ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ϭϮ� ĞĂĐŚ�
ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ͘Ϳ�
�



�

� ��

/ƚ͛Ɛ�ǁŽƌƚŚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ��ŽĐŬǇ��ƵŶĚĂƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ϱϲ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� Ăƚ� �ƵǆĨŽƌĚ͕� ƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ϭϵϰϮ͕�
ǁŝƚŚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͗�
�
͚ZŽďŝŶ͕� ǁŚŽƐĞ� ƐƵĚĚĞŶ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌͲĨĂŵŝůŝĂƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽƵƚƌĂŐĞĚ� �ŝƌ� sŝĐĞ� DĂƌƐŚĂů� sŝŶĐĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ďǇ� 'ĞŶĞƌĂů� ĚĞ� 'ĂƵůůĞ� Ăƚ� ϱϵ�
Kdh� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϰϭ� ͙� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�
ƵŶŬĞŵƉƚ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ĐŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƉůŝƚͲĂƌƐĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨůǇŝŶŐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ� ďǇ�
�ƵŶĚĂƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�&ƌĞĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ��ŽĐŬǇ�
ĂŶĚ�ZŽďŝŶ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŽƐƚŝŶŐ͛͘�
�
^ŚŽǁŶ�ůĞĨƚ͗��ŽĐŬǇ��ƵŶĚĂƐ͕�ZŽďŝŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ϱϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ��ƵǆĨŽƌĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϮ�
�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗��ŚĂƌůĞƐ��ƌŽǁŶ͕�ǀŝĂ�dŽŵ�EŝŐŚƚŝŶŐĂůĞ�
�

�

/Ŷ�ůĂƚĞ�DĂǇ�ϭϵϰϮ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�Śŝƚ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ƌĂŝĚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĐŽĂƐƚ͕�ϱϲ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�̂ ŶĂŝůǁĞůů�ƚŽ�DĂŶƐƚŽŶ�;͚�͛�&ůŝŐŚƚ�'ŝůůĂŵͿ�ĂŶĚ�tĞƐƚŚĂŵƉŶĞƚƚ�;͚�͛�&ůŝŐŚƚ�
�ƵŶĚĂƐͿ͘�dŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉĂƚƌŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐŽƌƚŝĞƐ�ďǇ�dǇƉŚŽŽŶƐ͘�tŚŝůƐƚ�
ƚŚĞ� >ƵĨƚǁĂĨĨĞ�ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ�ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ĂďƐĞŶĐĞ͕� ͚�͛� &ůŝŐŚƚ� ůŽƐƚ� ƚǁŽ�dǇƉŚŽŽŶƐ� ;^ĞƌŐĞĂŶƚ�WŝůŽƚ�
^ƚƵĂƌƚͲdƵƌŶĞƌ͕�ŬŝůůĞĚͿ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭƐƚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�^ƉŝƚĨŝƌĞƐ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ŽǀĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�
ďĞĞŶ�ŵŝƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�&ŽĐŬĞ�tƵůĨ�ϭϵϬƐ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�dǇƉŚŽŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ�
ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵŝƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�dŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ͕�dǇƉŚŽŽŶƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌŝƉĞƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞ�WĂƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ǁĂƐ�
ƐŚŽƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞ�ƉŝůŽƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ͘�
�

YƵŝƚĞ� ďǇ� ĐŚĂŶĐĞ͕� /� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ� ͚WƌĞƐƐ��ĂǇ͛�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�
ƉůĂĐĞ� Ăƚ� DĂƚůĂƐŬĞ� ŽŶ� �Ɖƌŝů� ϮϭƐƚ͕�
ϭϵϰϯ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� dǇƉŚŽŽŶ� ǁĂƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ͘�
�ŚĂƌůĞƐ� �ƌŽǁŶ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͘� /͛ŵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă� ƐŶĂƉ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ĚĂǇ͕� ĂƐ� ϱϲ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͛Ɛ�
�͘K͘� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� >ĞĂĚĞƌ� d͘� ,͘� s͘�
WŚĞůŽƵŶŐ͕�ZE��&͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�dǇƉŚŽŽŶƐ�
ƉŽƐĞ� ĨŽƌ� �ŚĂƌůĞƐ� �ƌŽǁŶ͛Ɛ� ĐĂŵĞƌĂ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ĂǁƐƚŽŶ�ĂŶĚ��ǇůƐŚĂŵ͘�
�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗��ŚĂƌůĞƐ��ƌŽǁŶ�ǀŝĂ�dŽŵ�
EŝŐŚƚŝŶŐĂůĞ�

�

KŶ�ϭϱƚŚ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϯ͕�WŚĞůŽƵŶŐ�ŚĂĚ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ŚŝƐ�dǇƉŚŽŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�Śŝƚ�ďǇ�
Ă�ĨůĂŬ�ƐŚŝƉ͘���tĂůƌƵƐ�ĨƌŽŵ�Ϯϳϴ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕��ŽůƚŝƐŚĂůů͕�ůŽĐĂƚĞĚ�Śŝŵ�ϯϱ�ŵŝůĞƐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�ĐŽĂƐƚ�ĂŶĚ�
ƉŝĐŬĞĚ�Śŝŵ�ƵƉ͘�WŚĞůŽƵŶŐ�ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϬƚŚ͕�ϭϵϰϯ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ůŽǁͲůĞǀĞů�
ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ƐƚƌŝŬĞ͘�
�

��ǁĞĞŬ�ĂĨƚĞƌ�dǇƉŚŽŽŶ�ZϴϴϮϱ�ǁĂƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�;ĂďŽǀĞͿ�ŚĞƌ�ƉŝůŽƚ�ŚĂĚ�Ă�ůƵĐŬǇ�ĞƐĐĂƉĞ͘�



�

� ��

KŶ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨůŝŐŚƚ�ŽŶ�ϮϴƚŚ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϯ�
ĨƌŽŵ� Z�&� DĂƚůĂƐŬĞ� ǁŝƚŚ� dǇƉŚŽŽŶ͕�
ZϴϴϮϱ� h^Ͳs� ĨůŽǁŶ� ďǇ� ^Őƚ� �͘� W͘�
DĐEŝĐŚŽů͕�ǁŚŝůĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽŶ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�
ŽǀĞƌ� �ŽůƚŝƐŚĂůů͕� dǇƉŚŽŽŶ� �EϮϲϱ�
ĞǆƉůŽĚĞĚ� ŝŶ� ŵŝĚͲĂŝƌ� ;ŶŽ� ĐĂƵƐĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŝŶŐ� ĨůĞǁ� ŽĨĨ� ĂŶĚ� ĚĂŵĂŐĞĚ�
ZϴϴϮϱ͘�^ĂĚůǇ͕�^Őƚ��ƌŝƐĐŽůů�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� dǇƉŚŽŽŶ� ƉůƵŶŐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵĚǁŝĐŬ�&Ăƌŵ�ĂŶĚ�
�ǇůƐŚĂŵ�ZŽĂĚ͘��
�

/ƚ� ǁĂƐ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ^Őƚ�
DĐEŝĐŚŽů� ŵĂĚĞ� Ă� ǁŚĞĞůƐͲƵƉ�
ůĂŶĚŝŶŐ� Ăƚ� �ƌŽĂĚŵŽŽƌ� &Ăƌŵ͕�
EŽƌƚŚ� tĂůƐŚĂŵ͕� EŽƌĨŽůŬ͕�
ĞƐĐĂƉŝŶŐ�ƵŶŚƵƌƚ͘�
�

DǇ� ŵŽƚŚĞƌ� ǁĂƐ� Ă� WůŽƚƚĞƌ� Ăƚ�
^ĂǁƐƚŽŶ�,Ăůů͘�>ŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ͕�
:ĂŶŝŶĞ͕�ƐŚĞ�ƚŽŽ�ŬĞƉƚ�ĂŶ�ƵŶǁŽƌŶ�
ǁĞĚĚŝŶŐ�ĚƌĞƐƐ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŚĞƌ�
�ĞĂƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚŝĞ͕�ŚĞ� ũƵƐƚ�ĚŝƚĐŚĞĚ�
ŚĞƌ͘� �Ƶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ƐŽ�
ƵƉƐĞƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ƐŚĞ� ;ĂŶĚ� ŚĞƌ� ĚŽŐͿ� ǁĞƌĞ�

ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Z�&͘�
�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ĨŽƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�
Z�&�DĂƚůĂƐŬĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌĞǁŝƚŚ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨĞǁ�ůŝŶŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͗�
�
ϱϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�dǇƉŚŽŽŶ��EϮϲϱ�h^Ͳ��^Őƚ��ƌŝƐĐŽůů�
�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŝƌĐƌĞǁƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘ĐŽŵͬĚƌŝƐĐŽůůͲĚĂŶŝĞů͘Śƚŵů�
�
tŝƚŚ�ŬŝŶĚĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
7RP�1LJKWLQJDOH�
O�QLJKWLQJDOH��#EWLQWHUQHW�FRP�
�
�

�
,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƐŽ�ŵƵĐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞƐĞ� ůŝƚƚůĞ� ǀŝŐŶĞƚƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƚƚůĞ�
^ƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ttϮ͘�DǇ�hŶĐůĞ�ʹ �&ůƚ�>ƚ�&ƌĂŶŬ;ŝĞͿ�dŚŽŵĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯϯ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�>ŝƚƚůĞ�̂ ŶŽƌŝŶŐ�
ʹ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ͕�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĚĞĂĚ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�Z�&�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ďŽŽŬůĞƚ�;ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�ƚǁŽ�ŝŶƐŝĚĞͿ͘��
�

/� ĂůǁĂǇƐ�ĚŝĚ�ǁŽŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�&ƌĂŶŬ� ƚŽŽŬ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ʹ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕�ŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ŶĞĂƌ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ƌĞƐƵůƚƐ͊��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�
&ƌĂŶŬ� ďĞĐĂŵĞ� ƋƵŝƚĞ� Ă� ŬŶŽǁŶ� ĨŝŐƵƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ŽŶ� ůĂŶĚ� ƵƐĞ�



�
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ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĞǀŝůůŝŶŐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĚĚĞƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ʹ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƚͲ
ǁĂƌ�ĐŚƵŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ǁĂƐ�Ă�tĂůƚĞƌ�̂ ĐŚĂĞĨĞƌͲ<ĞůŶĞƌƚ�ʹ �ĞƌƐƚǁŚŝůĞ�,ĂƵƉƚŵĂŶ�
ĂŶĚ�K��ϯ�Ŷ�ϭϭϵ��ƌƚŝůůĞƌǇ�ZĞŐŝŵĞŶƚ͕�ϭϭƚŚ�WĂŶǌĞƌ��ŝǀŝƐŝŽŶ�tĞŚŵĂƌĐŚƚ�;ŶŽƚ�ƚŚĞ�^^�ϭϭƚŚ�WĂŶǌĞƌƐ͊͊Ϳ͘�
dŚŝƐ�ĐŚĂƉ�ƚŽŽ͕�ŚĂĚ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǁĂƌ͘�
�

/�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ϯϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�tĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�/�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�
Ă�ĨƵůů�ƌƵŵŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�;ůŝŵŝƚĞĚͿ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ͕�/�ǁĂƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ�
ƚŚĞŝƌ� ĞŶƚŝƌĞ� &ϱϰϬ� KƉĞƌĂƚŝŽŶ� ZĞĐŽƌĚ� �ŽŽŬ� ;Ϭϭ͘Ϭϴ͘ϭϵϰϰ� ʹ� Ϯϱ͘Ϭϵ͘ϭϵϰϱͿ͘� dŚŝƐ� �ŽĐƵŵĞŶƚ͕� ŶŽƚ� ũƵƐƚ�
ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝů͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ͛Ɛ�ĞǆƉůŽŝƚƐ͘�
�

&ƌĂŶŬ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�DĞŐĂŶ͕�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉĂƐƚ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŚĞƌ�ǇŽƵƌ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ďŽŽŬ�͘͘͘͘�
�
�
Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�
͙�tŽǁ͊�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝĐŬ͊�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ͘�>ŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ϯϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƐƚŽƌǇ�ĂŐĂŝŶ͘�
�

^ƚƌĂŶŐĞůǇ͕� /�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯϯ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ;>ŝŐŚƚŶŝŶŐƐͿ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ϰϯ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ;WŚĂŶƚŽŵƐͿ� Ăƚ�Z�&�
>ĞƵĐŚĂƌƐ�ŝŶ�ϭϵϳϯͬϰ�ŽŶ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�̂ ƵƉƉůǇ��ƌĂŶĐŚ�;K��dĞĐŚŶŝĐĂů�̂ ƵƉƉůǇ�
ĂŶĚ�DŽďŝůŝƚǇ�&ůŝŐŚƚͿ͘�DǇ�hŶĐůĞ�&ƌĂŶŬ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ĂůŝǀĞ�ƚŚĞŶ�;ĚŝĞĚ�ϭϵϵϳͿ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ůŝƚƚůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�;ĂƐ�ŚĞ�ƌĂƌĞůǇ�ƐƚĂǇĞĚ�ƉƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�
Žƌ�ŵŽƌĞ͊Ϳ͘� /Ĩ� ŽŶůǇ� /� ŚĂĚ� ŬŶŽǁŶ� ŚŝƐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ƚŚĞŶ͕� /� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƌĞͲĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ� Śŝŵ�ǁŝƚŚ� ŚŝƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐ�;ǁŚŽ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĨƌĞŶĞƚŝĐ�Ă�ďƵŶĐŚ�ƚŚĞŶ�ĂƐ�ŝŶ�&ƌĂŶŬ͛Ɛ�ƚŝŵĞ͊Ϳ��Ś�ǁĞůů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶƚŝů�
ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�DĞŐĂŶ͕�ŐŽƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ�ʹ�ŬŶŽǁŝŶŐ�/�ǁĂƐ͕�ďǇ�ƚŚĞŶ͕�Ă�tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�
ʹ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ďĂůů� ƌŽůůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŐĞƚƚŝŶŐ� ŚŝƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ZĞĐŽƌĚ� ĂŶĚ� ŵǇ� ƚƌŝƉ� ƚŽ� Ϯϯ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�tĂĚĚŝŶŐƚŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕� /� ƚŽŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ĂŶĚ� ƐƉŽŬĞ�ǁŝƚŚ�WĞƚĞ� ^ŵŝƚŚ�ŽŶ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ʹ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ͘�tĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�
ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ZĞĐŽƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KƉƐ�>ŽŐ�ĂŶĚ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƉŝůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘�
�

EŽǁ�ʹ�Ă�ƋƵĞƌǇ͘�
�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĨŝǀĞ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ƐĞĐŽŶĚ�
ƌŽǁ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬͲĞǇĞĚ�ŚĂƚͿ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽǀĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Z�&�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ďŽŽŬůĞƚ�ŝƐ�&ƌĂŶŬ�dŚŽŵĂƐ�
͙�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ�,ŽĂƌĞ͘�/�ŬŶŽǁ�ŵǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ǁŽƌĚ� ŽĨ� ŵŽƵƚŚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ĞǀĞƌǇ� ŽƚŚĞƌ�
ǀĞƌŝĨŝĞĚͬĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�&ƌĂŶŬ�ʹ� ƌĂŬŝƐŚ�ĐĂƉ͕�ŵŽƵƐƚĂĐŚĞ͕�ĂŶĚ�ƐŵĂůů� ƐƚĂƚƵƌĞ͘�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ�
,ŽĂƌĞ͕�ũƵĚŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Śŝŵ�;'ŽŽŐůĞĂďůĞͿ�ŝƐ�ŽĨ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƚĂůů�ĐŚĂƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�
ŵŽƵƐƚĂĐŚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ƐĂƚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ͍�
�
/�ĂƚƚĂĐŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�&ƌĂŶŬ�ƚŽ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĐŽŶĨƵƐĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ͊�



�
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&ƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�Z�&�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ďŽŽŬůĞƚ�ƐŚŽǁƐ�,Y�^ƚĂƚŝŽŶ�^ƚĂĨĨ�ĚƵƌŝŶŐ�^ƵŵŵĞƌ�ϭϵϰϰ�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�dŽŵ��ƵƐŚŝŶŐ�

�
dŽƉ�ZŽǁ͗�ϭ͘�&ͬ>�ZŝƚĐŚŝĞ͕�Ϯ͘�͘͘͘��ϯ͘�WĂĚƌĞ�:͘t͘�'ŽƵůĚŝŶŐ͕�ϰ͘�&ͬ>��ĞŶŶĞƚƚ͕�ϱ͘�͙��
������������������ϲ͘�͙�ϳ͘�WĂŵĞůĂ��ůĂĐŬ͕�ϴ͘�͙�ϵ͘�͙�
ϮŶĚ�ZŽǁ͗�ϭ͘��ŽŶ�'ůĂƐƐ�ZE�&͕�Ϯ͘�͙���ϯ͘�DĂĐ�ZƵĚĚĞŶŬůĂƵ�ZE�&͕�ϰ͘�&ͬK��ƌŝƐƚŝĞů͕��
�������������������ϱ͘�͙�ϲ͘��ůǀĞƌĂ�DĐ>ŽƵĚ͕�ϳ͘�:ŽĂŶ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�ϴ͘�͙��ϵ͘�͙��ϭϬ͘�͙��ϭϭ͘�͙�
ϯƌĚ�ZŽǁ͗��ϭ͘�͙�Ϯ͘�&ͬK�'ƵůůŝǀĂŶ͕�ϯ͘�&ͬ>��͘�,ŝŶĐŚůŝĨĨĞ͕�ϰ͘�^ͬ>�:ĞĂŬƐ͕�ϱ͘�'ͬ��,ŽĂƌĞ͕�

��ϲ͘�^ͬ>��ŚĂƌůĞƐ�WƌŝĐĞ͕�ϳ͘�&ͬ>�DƵŝƌ͕�ϴ͘�&ͬ>�:ĂĐŬǇ�WĂŐĞ͕�ϵ͘�&ůƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�
��,ĂƌŽůĚ�tĂůƚĞƌ�DĞůǀŝŶ�&ŽƌƚŚ͕�

ϰƚŚ�ZŽǁ͗��ϭ͘�͙�Ϯ͘�͙�ϯ͘�͙�ϰ͘�͙�ϱ͘�͙�
�



�
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dŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞ�ƐŚŽǁƐ�ŵǇ�ƚǁŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ�
,ŽĂƌĞ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ŝƐ�&ƌĂŶŬ�ŵǇ�hŶĐůĞ͕�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽǁ͕�ϰƚŚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ�
;ŚŽůĚŝŶŐ� ďĞĞƌ� ʹ� ƐŽ� ǀĞƌǇ� ůŝŬĞůǇ� ĂƐ� ŚĞ� ǁĂƐ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚƐ� KĨĨŝĐĞƌ͊Ϳ� ʹ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�͚:ŽŚŶ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͛͘��
�

�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�DŝŬĞ�dŚŽŵĂƐ�

�
/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƚŚƌŽǁ�ĂŶǇ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů͕�ĂƐ�/�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĞůů�DĞŐĂŶ�ƚŚĂƚ͕�
ǁŚŽ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂƐ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ�͙�ĂŝŶ͛ƚ͊͊͊�
�

�
�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
0LNH�7KRPDV�
ũŽŚŶŵŝŬĞƚŚŽŵĂƐΛĂŽů͘ĐŽŵ�
�

�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ŚĂǀĞ�Ă�ďŽŽŬ�ŽŶ�ŵǇ�ƐŚĞůĨ�ďǇ�ZŽƌǇ��ŚŝƐŚŽůŵ͗�͚�ŽǀĞƌ�ŽĨ��ĂƌŬŶĞƐƐ͛�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ��ĞƌůŝŶ�ƌĂŝĚƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŐŝǀĞƐ�ŶŽ�ĚĂƚĞƐ�Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƐ� ŝĨ� ŝƚ�
ǁĞƌĞ�Ɛƚŝůů�ƐĞĐƌĞƚ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�;ǁŚŝĐŚ�/�ƐƵƉƉŽƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐͿ͘�/�ƚŚŝŶŬ�/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�
ƌĂŝĚ�ŚĞ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�Ăƚ�ůĞŶŐƚŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ϯͬϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϰϯ͘�dŚĞ�ĐůƵĞ�ŚĞ�ŐŝǀĞƐ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ϰϬ�ďŽŵďĞƌƐ�͙�ǁĞůů͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ůŽƐĞ�ϰϬ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�Ĩŝƚ͘�
�

/�ůŽǀĞ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĚĞƚĞĐƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘�
�

tŚĂƚ�/͛ŵ�ƌĞĂůůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĚŽǁŶ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�DĂũŽƌ�dŽŵ�'ĂƚĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ�
�ŚŝƐŚŽůŵ͗�
�

͚͙���ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚǁŽ�WͲϯϴƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�WKϱϭƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂũŽƌ�dŽŵ�'ĂƚĞƐ�
ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�,Y�ƐƚĂĨĨ͘�dŽŵ�ǁĂƐ�Ă�ϱϬͲǇĞĂƌͲŽůĚ�dĞǆĂŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŽǁ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�
ǁŝƚŚ� Śŝŵ͘� ,Ğ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ŽƵƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ;Ăƚ� �ǇůĂƵŐŚ� ,Ăůů͕� ŶŽ� ĚŽƵďƚͿ� ĂŶĚ� ůŝƐƚĞŶĞĚ�
ƉĂƚŝĞŶƚůǇ�͙�dŚĞŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽĨĨ� ͚ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ďŽǇƐ͛� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƚŚŝŶŐ� ǁĞ� ŬŶĞǁ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� ŶĂŵĞ� ĐĂŵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶŝŐŚƚ͛Ɛ� ŽƉƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŽŵ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽŵďĞƌƐ�ƚŽ��ĞƌůŝŶ�ŝŶ�Ă�WͲϱϭ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�,Ğ�ŐŽƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ƐĂĨĞůǇ�͙͛�

�



�
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/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶŝĐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�/�ŚĂǀĞ�
ǁƌŝƚƚĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� Z�&� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĂŝĚ� ŽŶ� �ĞƌůŝŶ� ƚŚĂƚ� ŶŝŐŚƚ͘� /͛ůů� ĂůƐŽ� ƐĞĞ� ŝĨ� ŚŝƐ�
ŶĂŵĞƐĂŬĞ�dŽŵ��ƵƐŚŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŐĞŶ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͕�/͛Ě�
ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘�
�
dŚĞ�ůŝƚƚůĞ�ƚŝĚďŝƚƐ�ŽŶ�dŽŵ�'ĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ZŽĚĞƌŝĐŬ��ŚŝƐŚŽůŵ͛Ɛ�ďŽŽŬ͗�͚�ŽǀĞƌ�ŽĨ��ĂƌŬŶĞƐƐ͛�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ŵĞ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘��Ƶƚ�/�Ăŵ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�dŽŵ�'ĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ttϮ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Śŝŵ͍�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�dŽŵ�'ĂƚĞ͛Ɛ�DƵƐƚĂŶŐ͘�/�
ƚŚŝŶŬ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�WͲϯϴ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�/͛Ě�ůŽǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WͲϱϭ�ŚĞ�ĨůĞǁ͘�
�

/�Ăŵ�ŶŽǁ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZŽĚĞƌŝĐŬ��ŚŝƐŚŽůŵ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�ƌĂŝĚ�ŚĞ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ͕�ďƵƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ��ĂƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŝĞĨŝŶŐ͕�ĞƚĐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĐůƵĞ�ŚĞ�ŐŝǀĞƐ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�͚ůŽƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐ͘�&ŽƌƚǇ�ĨŽƌ��ĞƌůŝŶ�ǁĂƐ�ƌĞĐŬŽŶĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�͙͛�
�

/�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝƚ�Ăůů�ŽƵƚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�Ϯͬϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϰϯ�ŚĞ͛Ɛ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ůŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘�,Ğ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�Z�D�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�Žƌ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ͘�&Žƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�/�ǁĂƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ���D�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ďƵƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�
ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ŽŶ� ƚŚĂƚ� ĚĂƚĞ� ;/� ŚĂĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝƚ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ϭϵϮ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶͿ͘�/�Ăŵ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�>ƵĚĨŽƌĚ�
DĂŐŶĂ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ϭϬϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�����ƐƚƵĨĨ͘�
�

�ůů�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�Ĩŝƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝ͘Ğ͘�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�͚Ă�
ƌĂĚŝŽͲĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�'ƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ͛͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϯ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘��Ɛ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�/�ŐƵĞƐƐ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
>ƵĚĨŽƌĚ�DĂŐŶĂ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�����>ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽǆĞƐ�ŽĨ�ƚƌŝĐŬƐ͘�
�

,Ğ�ĐŽŶĨƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ŚĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�Ă�
^ƚĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ϯϬ�>ĂŶĐƐ͘�dŚĞŶ�ŚĞ�ĂĚĚƐ͗�͚dŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŶŝŐŚƚ�ʹ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ��ĞƌůŝŶ͛͘�dŚĞŶ�
ƌĞǀĞƌƚƐ�ďĂĐŬ�;ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ƚŽ�Ϯͬϯ��ĞĐĞŵďĞƌͿ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂǇƐ͗�͚dŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂĨĨ�KĨĨŝĐĞƌ͛Ɛ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�ZĂŝĚ͕�/�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƌĂĚŝŽ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ͛͘�
�

/ƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ŐŽƚ�ƚŽ�ďĞ�>ƵĚĨŽƌĚ�DĂŐŶĂ͊�/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇǁĂǇ͘�
�
�ůƐŽ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂǇƐ͗� ͚Ăƚ�Ă�^ƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�'ƌŽƵƉ�/�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�Ă��ƌŝĞĨŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͛� ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ϭ�
'ƌŽƵƉ�;ŶŽƚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ĂƐ�/�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚͿ�͚ ĐĂƵƐĞ�ϭϬϭ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�����>ĂŶĐƐ�Ăƚ�>ƵĚĨŽƌĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϭ�'ƌŽƵƉ͘�
/͛ŵ�Ă�ŐĞŶŝƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůŽŽĚŚŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝĨǇŝŶŐ�ŐůĂƐƐ͊͊�
�

�ŶǇ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�dŽŵ�'ĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�
�
0DUWLQ�%RZPDQ�
ŵĂƌƚŝŶ͘ďŽǁŵĂŶΛŵǇƉŽƐƚŽĨĨŝĐĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
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,ĞůůŽ��ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�
tŚĞŶ�ŵǇ�͚ �ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇ͛�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�/�ŬŶĞǁ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ͘�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ŝĨ�/�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů�ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ͘�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĂǇ�ŵǇ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŶƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ŵǇ�ĚĞĂƌ�&ĂƚŚĞƌ�;<ĞŶ�^ƉƌŝŐŐƐ͕�ϰϲϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Z��&Ϳ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ��ŽǇƐ͘��ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�
ůŽǀĞůǇ� ĨŝŶŐĞƌ� ďƵĨĨĞƚ� ůƵŶĐŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� Z�&� �ůƵď�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� /ƚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŝƐ� Ă�
ďĞĂƵƚŝĨƵů� ƉůĂĐĞ͕� ĂŶĚ� /� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ǁĂŶĚĞƌ� ĂƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ƐĞĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ� ƉĂŝŶƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
DĞŵŽƌĂďŝůŝĂ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽǀŝŶŐ�ĚĂǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�DĞŵŽƌŝĂů�
ƐƚĂƚƵĞ͘�/�Ăŵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�
�
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�
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�ŽƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů͕�'ƌĞĞŶ�WĂƌŬ͕�>ŽŶĚŽŶ�
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�ŽƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�Z�&��ůƵď�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
tĞůů͕�ŵǇ�ůŽǀĞ͕�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ͕�
>ŽƚƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚƵŐƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�
:HQG\�
tĞŶĚǇ�^ƉƌŝŐŐƐ�
ǁĞŶĚǇƐƉƌŝŐŐƐϰϭϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
�

�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

DǇ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůŵĂŶ�ǁĂƐ� ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ƌŽƵŐŚůǇ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϯ�ʹ� :ƵůǇ�ϭϵϰϱ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ͕� ũƵƐƚ� ƐĂǇŝŶŐ�ŚĞ�ƐĂǀĞĚ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽŽĚ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƐƚƵĨĨ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�E�^��ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�DǇ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůŵĂŶ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�
ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďŽƵŐŚƚ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ͗�͚Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ʹ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͛�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ƚŝŵĞ͘�^ŚĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ĚŽǁŶ͊�^ŚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ƉĂƉĞƌĞĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŝƌƉůĂŶĞ�Ăƚ��ůĐŽŶďƵƌǇ͕��ŶŐůĂŶĚ͕�ƚĂŬĞŶ�
ϮϯƌĚ�DĂǇ�ϭϵϰϱ͕�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�y///͘��Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƌĞĂů�ƉŚŽƚŽ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͍�tĞ͛ůů�ďĞ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ƉĞĐŝĂů��ĚŝƚŝŽŶ��ĂůĞŶĚĂƌƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�
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ZŝĐŚĂƌĚ͛Ɛ�ƉŚŽƚŽ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉĂŐĞƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�/͛ǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�
^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ� ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ZŝĐŚĂƌĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ŽĨ�Ă�
ƉůĂŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ͗�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛͘�DǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ďŽƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ͘�
�

tĞ�ƌĞĂůůǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐƚĂƌƚ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ZŝĐŚĂƌĚ͛Ɛ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ƵŶƚŝů�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ�
ǁŚĞŶ�/�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�Ă�ďŝŐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǁŚĞŶ��ŶĐĞƐƚƌǇ��E��ƉŝŶŐĞĚ�
Ă�ŵĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ZŝĐŚĂƌĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�dŚĞ�WŽŶĚ͘�DǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
Śŝŵ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�ĚĞ�<ĞƌďƌĞĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�tŝŐŚƚ͘�,Ğ�ŬŶĞǁ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�,ŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶůǇ�ĐŚŝůĚ͘��Ƶƚ�ŶŽǁ�ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ĐƌĂǌǇ�
ĨĂŵŝůǇ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�͙�ŚĂͲŚĂ�͙�,Ğ�ĂůƐŽ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͚dŝƚĂŶŝĐ͛͘�
�

�ůƐŽ͕�ŵǇ��ĂĚ͛Ɛ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽƵƐŝŶ͕�tŝůĨƌĞĚ� �ŚƌŝƐŶĞƌ͕�ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϯϲƚŚ� �ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ĂƐ� Ă�
EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�/�ƐĂǁ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ͘�
�

�
^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�ǁƌŝƚĞƐ͗�
�

͚/ƚ�ǁĂƐ�DŝĐŚĞůůĞ͛Ɛ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůŵĂŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�DĞĐŚĂŶŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ͘�DŝĐŚĞůůĞ�
ŚĂƐ�ŶŽǁ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŵǇ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�Śŝŵ�ŝŶƐŝĚĞ͘�/� ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�DŝĐŚĞůůĞ͛Ɛ�
ĨĂƚŚĞƌ͕��ŽŶĂůĚ͕�ŚĂĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽƵƐŝŶ͕�tŝůĨƌĞĚ�͚�ŚƌŝƐ͛��ŚƌŝƐŶĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�>ƚ��Žď�
^ĞŶŶ�ĐƌĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ͘��ŽƚŚ��ŚƌŝƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ��ŽƌŽƚŚǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ŽƵƌ�ϯϲ�^�ZĞƵŶŝŽŶƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ�ϯϲ�^�DĞĐŚĂŶŝĐ�YƵĞŶƚŝŶ� ͚<ĞŶƚ͛�DĂĐ'ŝůůŝǀƌĂǇ͛Ɛ� ͚DĞĐŚĂŶŝĐ͛Ɛ� ϮϯƌĚ�
WƐĂůŵ͛�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĂŵďůŝŶŐ�ĚĞďƚƐ�ůŝƐƚ�ǁŚŝĐŚ�,ŽůŵĂŶ�ƉĞŶĐŝůůĞĚ�ŝŶ�͙ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƵƉƐŝĚĞͲĚŽǁŶ�ũƵƐƚ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�ϯ�'/͛Ɛ͕�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŝŶŬ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ůĞĨƚ͘�/�ůŽǀĞ�ŝƚ͊͊�dŚĞ�ƉŽĞŵ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ϯϲ�^�ZĞƵŶŝŽŶ�
ŝŶ��ĂǇƚŽŶ͕�KŚŝŽ͕�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϳ͕�ϮϬϬϮ͘�tĞ�ŚĂĚ�ďŽƚŚ�Ă��ϭ�>ĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�Ă��ϱϮ�^ƚƌĂƚŽĨŽƌƚƌĞƐƐ�&ůǇƉĂƐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�tŚĂƚ�Ă�ƚŚƌŝůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͊��ĞĂĐŽŶ�:ŽĞ�;sĞƚĞƌĂŶ͗�:ŽĞ�DĞůŝƚĂͿ�
ŽĨĨĞƌĞĚ�ŽƵƌ��ůŽƐŝŶŐ�WƌĂǇĞƌƐ͘�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůŵĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉůĂŶĞ�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�

�
�

EKd�͗���ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŐĂŵďůŝŶŐ�ĚĞďƚƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϴ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůŵĂŶ͛Ɛ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
�



�

� ��

�

5,&+$5'�+2/0$1�
E\�*UDQGGDXJKWHU�0LFKHOOH�&KULVQHU��8�6�

�
�

DǇ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƚƵŵďůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ttϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ŵǇ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕�ZŝĐŚĂƌĚ��ůďĞƌƚ�,ŽůŵĂŶ͘�dŽ�ŽƵƌ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ŚĂƐ�ůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽƵŐŚƚ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂƌ͘�
�

/Ŷ�ϭϵϰϬ͕�ŵǇ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚŝƐ��ĞŐƌĞĞ�Ăƚ�'ƌĞĞŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�:ƌ͘�
�ŽůůĞŐĞ� ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ͛Ɛ��ĂĚ�ǁĂŶƚĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŚŝƐ�ƉĂƚŚ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĚĂŵĂŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ� ŝŶƐƚĞĂĚ�
ƐĞƌǀĞ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱ͕�ϭϵϰϮ͘�dŚĞ�ǁĂƌ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐǁŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ŵǇ�
'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ� ŵĂƌƌŝĞĚ� ŚŝƐ� ƐŽƵůŵĂƚĞ͘� �Ɛ� ŵǇ� 'ƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ũƵƐƚ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ůŝĨĞ͕�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�
Ă�,ŽŶĞǇŵŽŽŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�ǁĂƐ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ŽĨĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�
ϭϵϰϯ͘�

�

dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďƌĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐƌĞĞĐŚŝŶŐ�ŚĂůƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�͚ĚŽŐ�ĨŝŐŚƚƐ͕͛�ƚŚĞ�ŚĂƌƐŚ�ĐŽůĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƉŽƵŶĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵů͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�
ƚĂƐƚǇ�ďĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶ͘�DǇ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŝŐŚƚͲůŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƉŝĞĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͘�:ƵƐƚ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�/�ŚĂǀĞ�ƉƌŝĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚĂŶŬ�ŽĨ��ŝŶĚǇ͕�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ũĂƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŝůĞĚ�ĂǁĂǇ͘��Ƶƚ�ŚĞƌ�ĞŵƉƚŝŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƉĞĂŬƐ�ůŽƵĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌĚƐ͘�/�ĐĂŶ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂŶǆŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĞǇĞƐ�ĂƐ�ŚĞƌ�ďƌĞĂƚŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĨƌĂŝů͕�Ɛƚŝůů�ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ͘�
�

dŚĞ�ďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŚĂƚ��ŝŶĚǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĂůů�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ͘�
YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ͗�͚ ,Žǁ�ŵĂŶǇ�EĂǌŝƐ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�Ŭŝůů͍͛�͚ tŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͍͛�dŚĞƐĞ�ƉůĞĂĚŝŶŐ͕�ďĞŐŐŝŶŐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ͛Ɛ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌ͕�:ĞƌƌŝĞ͘��ĨƚĞƌ�Ăůů͕�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďƌĂŐŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘�:ĞƌƌŝĞ�ǁĂŶƚĞĚ�
ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƚŽ�ďŽĂƐƚ�ĂďŽƵƚ͘��ǀĞƌǇ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ŵǇ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�
�

͚/�ǁĂƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ũƵƐƚ��ŶŐůĂŶĚ͛��
�

ĂŶĚ��
�

͚dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�/�ĐĂŶ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŝƐ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ŬŝůůŝŶŐƐ͘��Ƶƚ�/�ŚĞůƉĞĚ�ƐĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ͛͘�
�

,Ğ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ͗�
�

͚/�ĐĂŶ�ƚĞůů�ǇĂ͛ůů�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŝĞ͛͘�
�

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŽŶůǇ�ŽŶĞ� ƐƚŽƌǇ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ� ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ŚĞƌ� ĨĂƚŚĞƌ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŚĞŵ�ĂĐĐĞƐƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ� ŝŶ� ĂŶ�
ĂŝƌƉůĂŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨŝƌĞ�ďƌŽŬĞ�ŽƵƚ�ŝŶƐŝĚĞ͕�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͘�dŚĞ�WŝůŽƚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĐƌĞǁ�
ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ũƵŵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚĞ�WŝůŽƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�ĞŵƉƚǇ͕�ďƵƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�
Ɛƚŝůů�ĂďŽĂƌĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ĞǆƚŝŶŐƵŝƐŚĞƌ͘�dŚĞ�WŝůŽƚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ŚŝƐ�
ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ũƵŵƉ͘�DǇ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ŽƵƚ͕�



�

� ��

ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ũƵŵƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŝƌƉůĂŶĞ͘�dŚĞ�WŝůŽƚ�ůĂŶĚĞĚ�ƐĂĨĞůǇ͘��Ƶƚ�ŝƚ�
ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ũƵŵƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͘�
�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ZŝĐŚĂƌĚ͛Ɛ�DŝůŝƚĂƌǇ�WĂƉĞƌƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϴϬϯ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ůĂƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͘�,ŝƐ�;DK^Ϳ��ŝƌƉůĂŶĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚĞĐŚ͕�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ŝŶ� ^Ƶď�DĂĐŚŝŶĞͬŐƵŶ� ĞǆƉĞƌƚ͘� ,ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ʹ� �ƌĚĞŶŶĞƐ͕� �ĞŶƚƌĂů� �ƵƌŽƉĞ͕� �ŝƌ�
KĨĨĞŶƐŝǀĞ� �ƵƌŽƉĞ͕� EŽƌŵĂŶĚǇ͕� EŽƌƚŚĞƌŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ZŚŝŶĞůĂŶĚ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� Ă� dĞĐŚ� ^Őƚ� ĂŶĚ� ƌĂŶŬĞĚ� ƚŽ�
DĂƐƚĞƌ�^Őƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�
�

DǇ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ� ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ� ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ƵŶƚŝů�ϭϵϲϬ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ĂƐ�
Ă��ŚŝĞĨ�DĂƐƚĞƌ�^Őƚ͘��,Ğ�ƚŚĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă�ũŽď�
ĂƐ� Ă� �ŽŵƉƵƚĞƌ� �ŶĂůǇƐƚ� ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ǁŝƚŚ�
E�^�� ;ŶŽƚ� Ă� :ĂŶŝƚŽƌ� ĂƐ� ŚĞ� ƚŽůĚ� ŚŝƐ�
'ƌĂŶĚŬŝĚƐ͊Ϳ� Ăƚ� :ŽŚŶƐŽŶ� ^ƉĂĐĞ� �ĞŶƚĞƌ� ŝŶ�
�ůĞĂƌ�>ĂŬĞ͕�dĞǆĂƐ͘�
�

ZŝĐŚĂƌĚ��ůďĞƌƚ�,ŽůŵĂŶ�ĚŝĞĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϯƚŚ͕�
ϭϵϴϰ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ϲϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�
�

/Ĩ� ĂŶǇŽŶĞ� ŬŶŽǁƐ� ŽĨ� Žƌ� ŚĂƐ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ŵǇ� 'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ďŝŐ�Žƌ�ƐŵĂůů͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�
�

/� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� :ĂŶŝŶĞ� ,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ� ĂŶĚ� ^ƚĞƉŚĞŶ� ,ƵƚƚŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŝŶ� ĨŝŶĚŝŶŐ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂďŽƵƚ�ŵǇ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�,Ğ� ŚĂƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�,ĞƌŽ�ŝŶ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘��Ƶƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĂƚ�ŚŽǁ�ŵŽƐƚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǀŝĞǁ�ƚŚĞŝƌ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�͙�Ă�ƚƌƵĞ�,ĞƌŽ͍�
�

0LFKHOOH�&KULVQHU�
FKULVQHUPLFKHOOH#\DKRR�FRP��
�

EKd�͗� �Ɛ� ŶĞǁ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� ǁĞ� ũŽŝŶ� ŝŶ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ďŽƚŚ�DŝĐŚĞůůĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ��ǇŶƚŚŝĂ�,ŽŵĂŶ�
�ŚƌŝƐŶĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�&ĂŵŝůǇ�ŽĨ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͊�

�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

^ĞĞŶ�ůĞĨƚ͗��
�

ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůŵĂŶ͛Ɛ�ϮŶĚ�ĐŽƵƐŝŶ�tŝůĨƌĞĚ��ŚƌŝƐŶĞƌ͘�
tŝůĨƌĞĚ�ǁĂƐ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�
�

ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůŵĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�E�^�͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�DŝĐŚĞůůĞ�



�

� ��

�
�
�
^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�ĂĚĚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽĞŵ͗�
�
�
͚dŚĞ�DĞĐŚĂŶŝĐ͛Ɛ�ϮϯƌĚ�WƐĂůŵ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĞ�ďǇ�ϯϲ�^�DĞĐŚĂŶŝĐ�<ĞŶƚ�DĂĐ'ŝůůŝǀƌĂǇ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�'/Ɛ�ǁŚŽ�ŽǁĞĚ�Śŝŵ�ŐĂŵďůŝŶŐ�ĚĞďƚƐ�ʹ�,ŽůŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�<ĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�DĞĐŚĂŶŝĐƐ�ϮϯƌĚ�WƐĂůŵ͛͘�
�
�
�



�

� ��

,ŝ�ƚŚĞƌĞ͕�
�
/͛ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�ZE��&�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�
ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ĨŽƌ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϰ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�Žƌ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ͍�
�

tĞ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͕�^ĞƌǀŝĐĞ�EŽ͘�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĚŽŝŶŐ�ĞƚĐ͘�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZE��&�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�
ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ͘�
�

�ŽůŝŶ�:ĂŵĞƐ��ƐŚǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ZĂŶŐŝŽƌĂ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�͙ �Ă�&ůŝŐŚƚ�̂ ĞƌŐĞĂŶƚ�
ZE��&͕� ϰϮϳϰϵϮ͕� WŝůŽƚ� ͙� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƐŝŶ� ŽĨ� ŵǇ� ŵĂƚĞƌŶĂů�
'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͘�DǇ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZE��&�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ͘�
�

�ŽůŝŶ� ǁĂƐ� ďŽƌŶ� ŽŶ� ϲ� :ƵůǇ� ϭϵϮϮ� Ăƚ� ZĂŶŐŝŽƌĂ͕� �ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕� EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ƐŽŶ� ŽĨ� �ďƌĂŵ� �ƐŚǁŽƌƚŚ� ;ϯ͘ϴ͘ϭϴϵϰͲϱ͘ϲ͘ϭϵϳϬͿ� ĂŶĚ�
:ĞƐƐŝĞ� DŝƚĐŚĞůů� �ƐŚǁŽƌƚŚ� ;ĚŝĞĚ� Ϯϯ͘ϭϮ͘ϭϵϲϴ͕� ĂŐĞĚ� ϳϬͬϳϭ͕� ŶĞĞ�
DĐ'ŽǁĂŶͿ� ŽĨ� ^ĞĨƚŽŶ͕� EŽƌƚŚ� �ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͖� ŵĂƌƌŝĞĚ�
ϭϲ͘ϲ͘ϭϵϮϬͿ͘�
�

�ďƌĂŵ��ƐŚǁŽƌƚŚ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�>ĂŶĐĞ��ŽƌƉŽƌĂů�ǁŝƚŚ���^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�DŽƵŶƚĞĚ�
ZŝĨůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E��&�ĚƵƌŝŶŐ�tt/�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�DĞĚĂů�ʹ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�&ĂƌŵĞƌ�
;ƐŚĞĞƉ�ʹ�ϱϲϬϬ�ĂƐ�ŽĨ�ϭϵϭϱͿ͘�,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�:ĂŵĞƐ��ƐŚǁŽƌƚŚ͕�,ĂƌůĞƐƚŽŶ͕�^ĞĨƚŽŶ͕�EŽƌƚŚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͘�
�ďƌĂŵ�ůĞĨƚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĨŽƌ��ŐǇƉƚ�ĞĂƌůǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϭϲ͘�
�

�ŽůŝŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�Ăƚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ��ŽůůĞŐĞ͕��ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�
�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�&ĂŵŝůǇ�
�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�&ůƚͬ^Őƚ��ŽůŝŶ��ƐŚǁŽƌƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�^ĞĨƚŽŶ�ĂŶĚ�ZĂŶŐŝŽƌĂ�DĞŵŽƌŝĂůƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�DĞŵŽƌŝĂůƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŝƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘�
�

��ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŶĂŵĞĚ� :ŽǇĐĞ͍� ŝƐ� ƚŚĂƚ� �ŽůŝŶ�ǁĂƐ� ŬŝůůĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� Ă�
tĞůůŝŶŐƚŽŶ�ďŽŵďĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂƚĞ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞŶĞŵǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘�
�
<ŶŽǁŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�tĞď�ĂŶĚ�ZE��&�DƵƐĞƵŵ��ŽŽŬ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�
�
�ŽůŝŶ��ƐŚǁŽƌƚŚ�ĚŝĞĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͕�ĂŐĞĚ�ϮϮ͘�
�ƵƌŝĞĚ��ĂŵďƌŝĚŐĞ��ŝƚǇ��ĞŵĞƚĞƌǇ�ʹ�'ƌĂǀĞ�ϭϱϯϱϭ͘�
�

�ŽůŝŶ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�;�ŽŵďĞƌ�̂ ƵƉƉŽƌƚͿ�'ƌŽƵƉ͕�Ϯϭϰ�;&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�DĂůĂǇ�̂ ƚĂƚĞƐͿ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͘�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ďǇ�tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ��͘��͘�ZŽŐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�
ƚŽŽŬ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽŶ�Ϯϲ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ͘�
�

dŚĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĨůĞǁ� sŝĐŬĞƌƐ� tĞůůŝŶŐƚŽŶ� DĞĚŝƵŵ� ďŽŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ^ŚŽƌƚ� ^ƚŝƌůŝŶŐ� ,ĞĂǀǇ�
�ŽŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͘�
�

/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϰ͕�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ďŽŵďŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�DŬϮ�
ĂŶĚ�DŬϯ�;ĂŶĚ�^ŚŽƌƚ�^ƚŝƌůŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƵƐĞ�ďǇ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͍Ϳ�
�

&ĂƚĂů�ĨůŝŐŚƚ�ǁĂƐ��ŽůŝŶ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�
�



�
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ϭϳ� &ŽƌƚƌĞƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ůŽƐƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ǁŝƚŚ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϭϵϮ� Z�D�ZĂŝĚƐ� ŝŶ�
&ŽƌƚƌĞƐƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϵϰϰͲϭϵϰϱ͘�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂůƐŽ�ĨůĞǁ��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϭϵϰϰ͕�ďƵƚ�ǁĞ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶƐƵƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�Žƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ�&ŽƌĐĞ͘�
�

dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ǁĂƐ�ĂŶ�Z�&��ŽĞŝŶŐ��ϭϳ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�DŬϯ͕��hͲ:͘�^ĞƌŝĂů�,�ϳϴϳ͘�dŚĞ�
ĐŽůŽƵƌ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�Ăůů�ďůĂĐŬ�ĨŽƌ�ůŽǁĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŐŚƚĞƌ�ĐĂŵŽƵĨůĂŐĞ�ŽŶ�ƵƉƉĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�&�ƌŽƵŶĚĞů�ŽŶ�ƐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ��hͲ:�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽǁĞƌ�ďĂůů�ƚƵƌƌĞƚ͘�
�Ɛ�Ă�DŬϯ�ŝƚ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚŝŶ�ďƵůŐĞ�ĨŽƌ�ZĂĚĂƌ͘�dŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ��hͲ^�
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐƌĂƐŚͲůĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝĚ�ƚŽ�ůĂƚĞ�ϭϵϰϯ͕�ƌĞƉĂŝƌĞĚ͕�ƚŚĞŶ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�
ƚŝŵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚŝƐ�Žƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƵƐĞƌ�
ŝĨ�ƐŽ͘�
�

dŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ůĞĨƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ�ŽŶ�ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ�Ăƚ�Ϯϯ͘ϯϬŚƌƐ͘�/ƚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶ�dǁǇĨŽƌĚ͕��ŶŐůĂŶĚ͕�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ�ŵŝůĞ�ƐŽƵƚŚͲǁĞƐƚ�ŽĨ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�EŽƌĨŽůŬ͕�Ăƚ�Ϭϰ͘ϰϬŚƌƐ�ŽŶ�ϭϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͕�
ďƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚŝůĞ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ� ůĂŶĚ͘�ZĂĚŝŽ��ŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ� ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĂŝĚƐ�ŽŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ă�ĨŝǀĞͲŚŽƵƌ�ĨůŝŐŚƚ͕�ůŝŬĞůǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ŽǀĞƌ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ďƵƚ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ũĂŵŵŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ��ŚĂŶŶĞů�Žƌ�&ƌĂŶĐĞ͘��
�

/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�EŽƌĨŽůŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉŽŽƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�
ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ƚŽ� Z�&� &ŽƵůƐŚĂŵ͘� KŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� Ăƚ� Ϭϰ͘ϯϲŚƌƐ� ĐůŽƵĚ�ǁĂƐ� ĚŽǁŶ� ƚŽ� ϭϬϬĨƚ͘� �� ĨĂƵůƚǇ� ƌĂĚŝŽ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌĞǁĂƌŶĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŽƐƐǁŝŶĚ͘�,�ϳϴϳ�ƐƚƌƵĐŬ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝůĞƐ�ƐŽƵƚŚͲǁĞƐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͕�ďŽƵŶĐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐůŝŵďĞĚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ�ƐƚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚĞĚ� ŝŶƚŽ�Ă�ǁŚĞĂƚ�
ƐƚƵďďůĞ�ĨŝĞůĚ�ĨĂƌŵĞĚ�ďǇ�Dƌ�̂ ĞĂŵĂŶ�ŽĨ�dǁǇĨŽƌĚ͘��ůů�ƚĞŶͲŵĂŶ�ĐƌĞǁ�ĚŝĞĚ�ʹ �ƚŚƌĞĞ�ZE��&�ĂŝƌŵĞŶ�ďĞŝŶŐ�
ďƵƌŝĞĚ�Ăƚ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘�
�

&ŽƵůƐŚĂŵ� ŚĂĚ� Ăƚ� ƐŽŵĞ� ƐƚĂŐĞ� ŝŶ� ϭϵϰϰ� ďĞĞŶ� ĨŝƚƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� &/�K� ƐǇƐƚĞŵ� ;&ŽŐ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ŝƐƉĞƌƐĂů�KƉĞƌĂƚŝŽŶͿ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞƌƐĞ�ĨŽŐ͘��ĂƐŝĐĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĨƵĞů�ĚŽǁŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌƵŶǁĂǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂƚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ� ƚŚĞ� ĨŽŐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞůƉĨƵů� ŝŶ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌƵŶǁĂǇ�ŝŶ�ƉŽŽƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͍�
�
KƚŚĞƌ�ZE��&�ĐƌĞǁ�ŽŶ�ĨůŝŐŚƚ��
�
&ͬ^��ĂƌŶĞƐƚ�ZŽďĞƌƚ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�ϰϮϳϬϴϰ͗�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�ϮϬǇƌƐ͕�'ĞƌĂůĚŝŶĞ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
&ͬ^�dĞƌĞŶĐĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ�ϰϮϵϭϴϯ͗��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ͕�ϮϰǇƌƐ͕�,ĂƐƚŝŶŐƐ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
&ͬ^��ůĞǆĂŶĚĞƌ�DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ�ϰϮϮϵϳϮ͕��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ͕�ϮϳǇƌƐ͕�/ƌŝƐŚ͍�
&ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞǁ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�Z�&�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�Z��&͘�
�
tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�
�

ϭ͘� �ŶǇ�ĞĂƌůǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ��ŽůŝŶ��ƐŚǁŽƌƚŚ͘� /�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚ�ĚĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ĂůƐŽ�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďƌŝĞĨůǇ͘�/�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�/�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
Ă�tt/�E��&�sĞƚĞƌĂŶ͘�

Ϯ͘� �ŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�DŝůŝƚĂƌǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ͘�/�ŚĂǀĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ŐĂƉ�ŚĞƌĞ͕�ŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ� ŚĞ� ůĞĨƚ� ƐĐŚŽŽů� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŚĞ� ǁĂƐ� ŬŝůůĞĚ͘� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŽůĚ� ďǇ� ĨĂŵŝůǇ� ŚĞ� ĨůĞǁ�
tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ďƵƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚŝƐ͘�>ŽŐŝĐ�ƐĂǇƐ�ŝĨ�ŚĞ�ĨůĞǁ�tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ͕�ŚĞ�
ůŝŬĞůǇ� ĨůĞǁ�^ƚŝƌůŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ƉŽƐƐŝďůǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�Ϯϭϰ͘�tŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ͍��ŝĚ�ŚĞ�ƐĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�hŶŝƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ϯϭϰ͍�

ϯ͘� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉŚŽƚŽ�/�ĨŽƵŶĚ�ŽĨ��ŽůŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞĂƚŚ�ŶŽƚŝĐĞ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘�
�ŽĞƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͍�



�
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ϰ͘� �ŶǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĞǁ͘�tĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĨŽƵƌ� ZE��&� Ͳ� ŽŶĞ� ĨƌŽŵ�
EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ĨŽƵƌ�Z��&�ĂŶĚ�ƚǁŽ�Z�&͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�;Z��&Ϳ�ŚĂƐ�ŶŽ�ũŽďͬƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŚĞ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ͘�

ϱ͘� �ƌĞǁ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͘�/�ŶŽƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�EĂǀŝŐĂƚŽƌƐ͘�tŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ͍�
�ůƐŽ͕�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�WŝůŽƚ͍��ŝĚ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞĞƌ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ͍�

ϲ͘� tŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ďŽŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ�;ϭϱͬϭϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰͿ͘�
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ϱ�ŚŽƵƌƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ǁĞŶƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�&ƌĂŶĐĞ�Žƌ�
ƚŚĞ�ůŽǁ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨůŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ͘�

ϳ͘� �ŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ϯϭϰ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�Žƌ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘�

�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ͗�
�
͚&Žƌ�zŽƵƌ�dŽŵŽƌƌŽǁ͕͛�ĐŽƉǇ�Ăƚ�tŝŐƌĂŵ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ĞŶƚƌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
ǁǁǁ͘ϮϭϰƐƋƵĂĚƌŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�
'ĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ͘�
�

ϮϮϯ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĨƌŽŵ�Ϯϯ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ͕�ĂůƐŽ�ĨůĞǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��ϭϳ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
ƵŶƚŝů�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�Ăůů��Ϯϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ĚŝƐďĂŶĚĞĚ�ŽŶ�Ϯϵ�:ƵůǇ�ϭϵϰϱ͘�WŽƐƐŝďůǇ�
ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞƚĐ͕�ĐƌŽƐƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͍�
�

dǁŽ�ŽƚŚĞƌ��ƐŚǁŽƌƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŝŐƌĂŵ��ŝƌĨŽƌĐĞ�DƵƐĞƵŵ�DĞŵŽƌŝĂů�tĂůů�ǁŚŝĐŚ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ͘�
�
�
�ŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ůĞĂĚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�
�
DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ͕�
&\PRQ��
�ǇŵŽŶ�,Ğǁŝƚƚ�
�ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�
�
�ϲŵŽƚŽƌƐƉŽƌƚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
�
�
�
�
�
�
�
EKd�͗�tĞ�Ăůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ďĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŝŵĞ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�
ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďŽŽŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨĨĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĐĂŶ�ƚĞƐƚŝĨǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƚŽ�
ĨŝŶĚ͘�/�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵƌŐĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĨĞĞůƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶƉŽƐƚ�ƚŚŝƐ�ǁƌŝƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀĞ�ŚĞůƉĨƵů͕�Žƌ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�zŽƵƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌƵůǇ�ǀĂůƵĞĚ͘�
�
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,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

zŽƵ͛ǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�;�ƵƚƵŵŶͬtŝŶƚĞƌͿ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƉŝĞĐĞ�ĨƌŽŵ�
�Žď��ƵƌƌŽǁƐ�ŽŶ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͘��dŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǇŽƵ�ƉƵďůŝƐŚ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͕�ďƵƚ�
/�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌď�ƉŚŽƚŽƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ŽƵƌ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƉŝĞĐĞ�
ĨŽƌ�ŝƚ͘�
�

tĞ͛ƌĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƐŵĂůů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƵƐ�ŽŶ�Z�&�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�
ďƵƚ� /͛ŵ�ĂůǁĂǇƐ�ďƵƐǇ�ĚŽŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ŝƚ� Ăůů� ƚŝĐŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ͘� /�ǁŝůů� ĂƐŬ�ŽůĚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘�
�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁŚŝĐŚ�/�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƵƉ͘�
�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�DĞŵŽƌŝĂů�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶĚĞĞĚ͕�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ďĞůŽǁ�ʹ�
�
�

�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�ϮϬϭϲ�

�
�
/ƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĂŝŶ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŐŽ�ƚŽ�ůĂǇ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�Ăƚ�
�ƌŝƐůĞǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ůĂĚƐ�ŬŝůůĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐƌĂƐŚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ͘�KƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�DĞŵŽƌŝĂů�Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘�DǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�/�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ǁƌĞĂƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǁĞĞŬĞŶĚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� Ăƚ� tĞƐƚ� ZĂǇŶŚĂŵ͘� >ŝǀŝŶŐ� ŝŶ�
^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ� ƚƌŝƉƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ͛Ɛ� ũƵƐƚ� ƐĂĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ƚŚŝƐ� ŽƚŚĞƌ�
DĞŵŽƌŝĂů�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďƌĂǀĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�Z�&�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�
ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƉŬĞĞƉ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͗�
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�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗��ŽŶŶĂ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�

�
tĞ�ůĂŝĚ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁƌĞĂƚŚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ďŽǇƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�
ƉƵůůŝŶŐ�ƵƉ�ǁĞĞĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ůĞĂǀĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ă�ůŽƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐ͘�
�

dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�Ă��ƌŝƐƚŽů��ůĞŶŚĞŝŵ�DŬ�/s�sϱϰϱϱ͕�ŽŶ�ϵ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϮ͘�
�

dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�Ăƚ��ƌŝƐůĞǇ͕�Ɛŝǆ�ŵŝůĞƐ�^^��ŽĨ�&ĂŬĞŶŚĂŵ͕�ĂŶĚ�ďƵƌƐƚ�ŝŶƚŽ�ĨůĂŵĞƐ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐƌĂƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ� ĨĂŝůƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞĚ� ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͘�dŚĞ�ĐƌĞǁ� ũĞƚƚŝƐŽŶĞĚ� ƚŚĞŝƌ�ďŽŵď� ůŽĂĚ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ��ĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ��ƌŝƐƚŽů��ůĞŶŚĞŝŵ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐƌĞǁ�
ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�͚KƉĞƌĂƚŝŽŶ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ͛�ʹ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�Z�&�͚dŚŽƵƐĂŶĚ��ŽŵďĞƌ�ZĂŝĚ͛�ŽŶ��ŽůŽŐŶĞ͘��
�

�ĂƐĞĚ�Ăƚ�Z�&�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞǁ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ͗�
�

x� WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�:ŽŚŶ�^ƚƵĂƌƚ�'ƌĂŚĂŵ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͕��ĂƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͕�
x� KďƐĞƌǀĞƌ�^Őƚ�DŝĐŚĂĞů�,ĞŶƌǇ��ĞĂƵĨŽǇ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�tĞǇŵŽƵƚŚ��ƌĞŵĂƚŽƌŝƵŵ͕�
x� tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌͬ�ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ�^Őƚ�>ĞƐůŝĞ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�,ĂƌƌŽǁĞůů�ďƵƌŝĞĚ�Ăƚ�tĂƚĨŽƌĚ��ĞŵĞƚĞƌǇ͘�

�
dŚĞǇ� ĂƉƉĞĂƌ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŽŶ� ĂŶ� /ŶƚƌƵĚĞƌ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ŽŶ� ƌŽƵƚĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘� dŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ŬŝůůĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĐƌĂƐŚĞĚ� ĂŶĚ�
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽĨĨ͕�ĚĂŵĂŐĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ͘�
�
'RQQD�&XQQLQJKDP�
ĚŽŶŶĂ͘ĐƵŶŶŝŶŐŚĂŵϲϱΛŐŽŽŐůĞŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
^ŽƵƌĐĞƐ͗�
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂǀŝĂƚŝŽŶͲƐĂĨĞƚǇ͘ŶĞƚͬǁŝŬŝďĂƐĞͬϭϵϮϬϭϯ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂĐĞƐŽĨǁĂƌ͘ĐŽŵͬƐŝŐŚƚƐͬϮϭϴϮϱͬDĞŵŽƌŝĂůͲ�ƌĂƐŚͲ�ůĞŶŚĞŝŵͲsϱϰϱϱ͘Śƚŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂǇŵĂƌŬŝŶŐ͘ĐŽŵͬǁĂǇŵĂƌŬƐͬtDYYd�ͺ�ƌŝƐƚŽůͺ�ůĞŶŚĞŝŵͺ/ǀͺsϱϰϱϱͺϭϭϰͺ^ƋŶͺĐƌĂƐ
Śͺϵͺ:ƵŶĞͺϭϵϰϮͺ�ƌŝƐůĞǇͺEŽƌĨŽůŬ�
�ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�>ŽƐƐĞƐ�ϭϵϰϮ�
�t'��
�
�

�
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$1�$,50$1·6�-2851(<�72�5$)�:(67�5$<1+$0�
�E\�3DXO�/OR\G�

&KDLU��5$)�:HVW�5D\QKDP�$VVRFLDWLRQ�
�
/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�Z�&�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϳϭ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŵǇ�ďĂƐŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�Ăƚ�Z�&�^ǁŝŶĚĞƌďǇ͕�ŶĞĂƌ�
>ŝŶĐŽůŶ͘�tĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�Z�&�,ĞƌĞĨŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�DǇ�ƚƌĂĚĞ�ǁĂƐ�͚ ^ƵƉƉůǇ͛͘�
/�ƉĂƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�Ă�>ĞĂĚŝŶŐ��ŝƌĐƌĂĨƚŵĂŶ͘�>ŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͕�ǁĞ�ůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�Z�&͕�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂů�ƚŽ�ƵƐ͘�
�

tĞ�ůŽŽŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚŝŶŐƐ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�hŶŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ͘�/�ǁĂŶƚĞĚ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚͲ
ĞĂƐƚ͕�ĂŶĚ�/�ƐĂǁ�Z�&�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͘�/�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ��ĞƌŶŝĞ�dŽŵƉŬŝŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�/�ĚŝĚ�ŵǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�
tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞůů�ǁĂƐ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͍�tĞ�ĂƐŬĞĚ�ŽƵƌ��ŽƌƉŽƌĂů͘�͚ EŽƌĨŽůŬ͕�/�ƚŚŝŶŬ͕͛�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�͚dŚĞǇ͛ǀĞ�ŐŽƚ�
,ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ͕�/�ƚŚŝŶŬ͛͘�
�

�ĨƚĞƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐƉŽƚ�ŽĨ�>ĞĂǀĞ͕��ĞƌŶŝĞ�ĂŶĚ�/�ŐŽƚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�<ŝŶŐƐ�>ǇŶŶ�ŽŶĞ�ĚĂƌŬ�ƌĂŝŶŝŶŐ�DŽŶĚĂǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚĞŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵƐ�ƚŽ�
tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͘�,Ğ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ͘�WƵůůĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƉŝƉĞ͘�͚tĞĚŶĞƐĚĂǇ͛͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ǁĞ�ƌĂŶŐ�
ƚŚĞ�'ƵĂƌĚ�ZŽŽŵ͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŚŽ�ǁĞ�ǁĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐĞŶƚ�Ă�ĐĂƌ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƐ�ƵƉ͘�
�

tĞ�ƐĞƚƚůĞĚ�ŝŶ�Ăƚ�dƌĂŶƐŝƚ��ůŽĐŬ͕�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌŽŽŵ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘��ůŽĐŬ�ϭϬϬ͕�ƚĞŶͲŵĂŶ�
ƌŽŽŵƐ͘�tĞ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚůǇ�ƚŝƚůĞĚ�͚^ƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�DŽǀĞŵĞŶƚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕͛�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŽƵƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ͘��
�

/�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ũŽď�ŝŶ�^��&�;^ƵƉƉůǇ͕��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�
�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� &ůŝŐŚƚͿ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŶŐ� ĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ�
ĨŝůŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ĂǁĂǇ͘� /� ůŽƐƚ� ƚŚĞ� ǁŝůů� ƚŽ� ůŝǀĞ͊�
�ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� /� ǁĂƐ�
ƵƐĞůĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ͕�/�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ZΘ��;ZĞĐĞŝƉƚƐ�
Θ��ŝƐƉĂƚĐŚͿ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ZĂŵƉ͛͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŵǇ� ĨŝƌƐƚ� ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�
ƚƌŝƉƐ� ƚŽ� Z�&� 'ĞƌŵĂŶǇ� ǁŝƚŚ� �ůŽŽĚŚŽƵŶĚ�
DŝƐƐŝůĞƐ͘� DǇ� �ŽƌƉŽƌĂů� ĂƐŬĞĚ� ŝĨ� /� ĨĂŶĐŝĞĚ� Ă�
͚:ŽůůǇ͛� ƚŽ� 'ĞƌŵĂŶǇ͍� ZĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� Ăƚ� ƐŝůůǇͲ
Ž͛ĐůŽĐŬ͘�tĞ�ƉƵƐŚĞĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ��ůŽŽĚŚŽƵŶĚƐ�
ŽŶ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ůŽĂĚĞƌ͕�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵĞĚ�
ůŝŬĞ� ŚŽƵƌƐ� ƚŽ� Z�&� DĂƌŚĂŵ͕� ƉƵƐŚĞĚ� ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝůĞƐ�ŽŶƚŽ�Ă�^ŚŽƌƚ��ĞůĨĂƐƚ�;ŵǇ�ƉŚŽƚŽ�ĂďŽǀĞ͗�Z�&D��ŽƐĨŽƌĚͿ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ĨŽƌ�tŝůĚĞŶƌĂƚŚ͘�tĞ�
ƉƵƐŚĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞĚ��ůŽŽĚŚŽƵŶĚƐ�ŽĨĨ͕�ŽůĚ�ŽŶĞƐ�ďĂĐŬ�ŽŶ͕�ĂŶĚ� ůĞŐŐĞĚ� ŝƚ� ƚŽ��ƵƚǇ�&ƌĞĞ�ǁŚŝůƐƚ� ƚŚĞ�

�ĞůĨĂƐƚ�ǁĂƐ�ƌĞͲĨƵĞůůĞĚ͘���ŐƌĞĂƚ��ĚǀĞŶƚƵƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ϮϬͲ
ǇĞĂƌͲŽůĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�̂ ƚĂƚŝŽŶ͊͊�/�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƚŝŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ďĞĐĂŵĞ�
Ă� ĨůǇŝŶŐ� ^ƚĂƚŝŽŶ͘� EĞǀĞƌ� ĨůĞǁ� ŝŶ� Ă� �ĞůĨĂƐƚ� ĂŐĂŝŶ͘�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�,ĞƌĐƵůĞƐ͘�
�

Ϯϴ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϳϮ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ�ŵǇ� ƌĞĂů� Z�&�
^ĞƌǀŝĐĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ͕� ĂŶĚ� tĞƐƚ� ZĂǇŶŚĂŵ� ďĞĐĂŵĞ� Ă�
ĨůǇŝŶŐ� ^ƚĂƚŝŽŶ͘� dǁŽ� ^ƋƵĂĚƌŽŶƐ� ŽĨ� �ŶŐůŝƐŚ� �ůĞĐƚƌŝĐ�
�ĂŶďĞƌƌĂƐ� ĂƌƌŝǀĞĚ͕� EƵŵďĞƌƐ� ϴϱ� ĂŶĚ� ϭϬϬ�
^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͘� ϭϬϬ� ƚŽ�EƵŵďĞƌ� ϭ�,ĂŶŐĞƌ͕� ƐĞĞ� ƉŚŽƚŽ͘�
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EƵŵďĞƌ� ϴϱ� ƚŽ� EƵŵďĞƌ� Ϯ� ,ĂŶŐĞƌ͘� EŽ� ϰϱ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ǁŝƚŚ� ,ĂǁŬĞƌ� ,ƵŶƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚŝŽŶ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϳϮ͘�
�

/�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ũŽďƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƚŝŵĞ͕�WĞƚƌŽů͕�KŝůƐ�ĂŶĚ�>ƵďƌŝĐĂŶƚƐ�;WK>Ϳ�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ͘�tĞ�
ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ƵůŬ�&ƵĞů�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�;�&/ƐͿ�ŶŽǁ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚŽƌĞĚ��sdhZ�ĨƵĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ũĞƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�tŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůŽŽĚŚŽƵŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�hŶŝƚ�;�,^hͿ�ůĂƚĞƌ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�&ŽƌǁĂƌĚ�^ƵƉƉůǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƐƉĂƌĞƐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϳϲ͕�
ƚŚĞ��ĂŶďĞƌƌĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�DĂƌŚĂŵ͘�/�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƉĂƌĞƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ƚŽ�
DĂƌŚĂŵ͘�
�

^ĂĚůǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ĂŶĚ�/�ƉĂƌƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�/�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�
ϭϲDh�̂ ƚĂĨĨŽƌĚ͘�tŚĞŶ�/�ƚŚŝŶŬ�ďĂĐŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ă�ŚĂƉƉǇ�̂ ƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĂĚĞ�ŵĂŶǇ�ŐŽŽĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�/�ŚĂĚ�ŵǇ�ƚŝŵĞ�ĂŐĂŝŶ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵǇ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ĂŐĂŝŶ͊�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

7+(�52$'�72�:$5�	�7+(�:$5�<($56�

Z�&�tĞƐƚ� ZĂǇŶŚĂŵ�ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĂŝƌĨŝĞůĚƐ� ďƵŝůƚ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĂƚ� ŽĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů�ǁĂƌ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵƌǀĞǇ͕�ŽŶ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƚŚĞ��ŝƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ϯϰϲ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�WĂĐŬƐĨŝĞůĚ�&Ăƌŵ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ϴϲ�ĂĐƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�<ŝƉƚŽŶ��ƐŚ�&Ăƌŵ�;ŽǁŶĞĚ�ďǇ�
tĞĂƐĞŶŚĂŵ�&ĂƌŵƐ�>ƚĚͿ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϯϮ�ĂĐƌĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁĂƐ�άϮϲ͕ϱϬϬ͘�tŽƌŬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϭϵϯϲ�ĂŶĚ�ďǇ�ϭϵϯϳ͕�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘�
�

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ŵŽǀĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�ϰ�,ĂŶŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ϱƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ůĂƚĞƌ�ďƵƚ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͖�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�^ŝĐŬ�YƵĂƌƚĞƌƐ͕�,Y��ƵŝůĚŝŶŐƐ͕��ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ��ůŽĐŬƐ͕�DĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĞƌĞĐƚĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŝƐ� ĨƌĂŶƚŝĐ�
ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ�DĂƌĐŚ�ϭϵϯϵ͕�ĂŶĚ�ĂŶ��ŝƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�KƌĚĞƌ�
ĚĞĐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ŽŶ�ϱƚŚ��Ɖƌŝů͕�ǁŝƚŚ�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ��͘^͘�DĂƐŬĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�̂ ƚĂƚŝŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͘�dŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƵŶƚŝů�ϱ�DĂǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďŽŵďƐ�
ĂŶĚ�ƉǇƌŽƚĞĐŚŶŝĐƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶůŽĂĚ�ǀŝĂ��ĂƐƚ�ZƵĚŚĂŵ�^ƚĂƚŝŽŶ͘�
�

ϭϬϭ�ĂŶĚ�ϵϬ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŝĐĞƐƚĞƌ�ŽŶ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϭ�DĂǇ͕�ĨůǇŝŶŐ��ƌŝƐƚŽů��ůĞŶŚĞŝŵƐ�DŬϭ�ĂŶĚ�
DŬ� /s�ďŽŵďĞƌƐ͘�dŚĞǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĨůǇŝŶŐ�ŽǀĞƌ�&ƌĂŶĐĞ� ŝŶ� :ƵůǇ͘�,ĂǁŬĞƌ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�ŽĨ� Ϯϭϯ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ĨŽƌ�Ă�ƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�tŝƚƚĞƌŝŶŐ͕�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĞŶĞŵǇ�
ĂĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂƐŚ͘�
�

KŶ� Ϯϴ� DĂǇ� ϭϵϰϬ͕� Ă� ŶĞǁ� ^ƚĂƚŝŽŶ� �ŽŵŵĂŶĚĞƌ� ǁĂƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͗� 'ƌŽƵƉ� �ĂƉƚĂŝŶ� �ĂƐŝĐ� �ŵďƌĞǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ͕�ŚĞ�ĨůĞǁ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�&ƌĂŶĐĞ�ŽŶ�Ϯϳ�DĂǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ďƵƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�DŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽĨ�ϭϵϰϬͬϰϭ͘�
�

tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ĞŶĞŵǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘�
�

dŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƌ͘�KŶ�ϭϬ�:ƵůǇ�ϭϵϰϬ͕�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞŶĞŵǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�
ĚƌŽƉƉĞĚ�Ϯϭ�ďŽŵďƐ�ŽĨ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƐŝǌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ͘�KŶĞ�Śŝƚ�EŽ͘ϭ�,ĂŶŐĞƌ͕�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͘�dŚƌĞĞ��ǀƌŽ��ŶƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�'ůŽƐƚĞƌ�'ůĂĚŝĂƚŽƌ�ǁĞƌĞ�ďƵƌŶƚ�ŽƵƚ͘�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�
ZĂǇŶŚĂŵ�ǁĞƌĞ�ďŽŵďĞĚ�ŽƵƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ŬŝůůŝŶŐ�Z�&�ĂŶĚ��ƌŵǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ͘�KŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϳͬϴ�DĂǇ�ϭϵϰϭ�ǁŚĞŶ�&ĂŬĞŶŚĂŵ�ǁĂƐ�ďŽŵďĞĚ�ŝŶ�
ŵŝƐƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ͘�>ĂƚĞ�:ƵůǇ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͕�Ă��Žϭϳ�;ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�
�ŚĂŶŶĞů�ƌĞĐĞŶƚůǇͿ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ϱϬϬůď�ďŽŵďƐ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�EŽ͘ϰ�,ĂŶŐĞƌ͕�ũƵƐƚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�EŽ͘ϭ��ƵůŬ�&ƵĞů�
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/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘� EŽ� ĚĂŵĂŐĞ� Žƌ� ĐĂƐƵĂůƚŝĞƐ� ĞŶƐƵĞĚ͘� dŚĞ� ƉŚŽƚŽ͕�
ƌŝŐŚƚ͕�ƐŚŽǁƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�EŽ͘ϭ�,ĂŶŐĞƌ�Ɛƚŝůů�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽĚĂǇ͘�
�

DĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨůĞǁ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ��ϭϳ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�ʹ�ǇĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞŵ�ĨŝƌƐƚ͊�ʹ�ƉůƵƐ�
ƚŚĞ� tŽŽĚĞŶ� tŽŶĚĞƌ� �Ğ� ,ĂǀŝůůĂŶĚ� DŽƐƋƵŝƚŽ͕� ƚŚĞ� �Ϯϱ�
DŝƚĐŚĞůů͕�>ŽĐŬŚĞĞĚ�sĞŶƚƵƌĂ͕�ƚŚĞ��ŽƵŐůĂƐ��ŽƐƚŽŶ͘�EŽ͘Ϯ�,ĂŶŐĞƌ�
ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ŐůŝĚĞƌƐ͕�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� EŽƌŵĂŶĚǇ� /ŶǀĂƐŝŽŶ͖� >ǇƐĂŶĚĞƌƐ͕� DĂƌƚŝŶĞƚƐ� ĂŶĚ�
�ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͘�
�

dŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϰϯ͕�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ůĂƚĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌƵŶǁĂǇƐ�
ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ůĂŶĚŝŶŐ�ƐƚƌŝƉ͘�
�

dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌ�ƐĂǁ��,�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ŽĨ�ϭϰϭ�ĂŶĚ�Ϯϯϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ĨŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ŝƌďŽƌŶĞ�
/ŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�;�ϭͿ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Z�&�ďŽŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĞŶĞŵǇ�ŶŝŐŚƚ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨĂŝƌůǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�Z�&�ǁĂƐ�ŚŽŵŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ZĂĚĂƌ�ʹ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�ƐŝŵƉůǇ�
ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŝƚ�ŽĨĨ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚĞĚ͘�KƚŚĞƌ�ůĂƚĞƌ�ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ƵƐĞĚ��ϭ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
�

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌ͕�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨůĞǁ�ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ŝŶ�,ĂůŝĨĂǆ�ďŽŵďĞƌƐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞŵǇ�ĐŝƚŝĞƐ͘�
�

dŚŝƐ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Z�&�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

&(175$/�),*+7(5�(67$%/,6+0(17�
	�7+(�.(675(/�

�
dŚĞ�WŽƐƚ�tĂƌ�zĞĂƌƐ�Ăƚ�Z�&�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ƐĂǁ�Ă�ĨůƵƌƌǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�tŚŝůƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƐŚƵƚ�ĂƐ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͕�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ǁĂƐ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�KŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� &ŝŐŚƚĞƌ� �ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕� ďǇ� �ŝƌ� �ŽŵŵŽĚŽƌĞ� Z͘� >͘� Z͘�
͚�ĂƚĐŚǇ͛��ƚĐŚĞƌůĞǇ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�KDYƐ�ǁŝůů�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͘�
�

�Ǉ� Ϯϴ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϰϲ͕� ƚŚĞ� �&�� ƉŽŽů� ŽĨ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�
ŚƵŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϳϬ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŵŽǀŝŶŐ�
ƚŽ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϳϰϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�EĂǀĂů�EŝŐŚƚ�
&ŝŐŚƚĞƌ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� hŶŝƚ͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĨŽƌŵĞƌ� ĞŶĞŵǇ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� :ƵŶŬĞƌƐ� ϴϴ͕�
DĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝƚƚ� ϮϲϮ� ĂŶĚ� DĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝƚƚ� �&ϭϭϬ͘� ��
ĐĂƉƚƵƌĞĚ� DĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝƚƚ� �ĨϭϬϵ'� ŚĂĚ� ǀŝƐŝƚĞĚ� tĞƐƚ�
ZĂǇŶŚĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�Z�&D��ŽƐĨŽƌĚ͕�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ƌŝŐŚƚ͘��
�

EŽƚĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ�ϭϵϰϳ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�KƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�
�ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ůĂǇŝŶŐ�W^W�ŚĂƌĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐĞƌƐ͕�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĐŚƵƌŶĞĚͲƵƉ�ŐƌĂƐƐ�ĂŶĚ�
ǁŝŶƚĞƌ�ŵƵĚ͘�
�

�Ǉ�ϭϵϰϴ͕�ƚŚĞ�ŽďƐŽůĞƚĞ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�,�sĂŵƉŝƌĞ�ĂŶĚ�DĞƚĞŽƌ͘�KŶ�Ϯϱ�DĂǇ�ϭϵϰϴ͕�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�dĂĐƚŝĐĂů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�tĞƐƚ�
ZĂǇŶŚĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ϭϰϵ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĨŽƌ�



�

� ��

ƚŚĞ�ĨůǇŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ��,ϭϬϴ͕��ƚƚĂĐŬĞƌ͕��ĂůůŝŽů͕�^Z�ϱϯ�ũĞƚ�ĨůǇŝŶŐ�
ďŽĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂŵƉŝƌĞ�s͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽďĂƚŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ďǇ�DĞƚĞŽƌ�ĂŶĚ�sĂŵƉŝƌĞ�
ƚĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ��ŽůƚŝƐŚĂůů�ĂŶĚ�KĚŝŚĂŵ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘���ůŝǀĞ�ĞũĞĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂƌƚŝŶ�
�ĂŬĞƌ�ƚĞƐƚƐ�DĞƚĞŽƌ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƐƉĞůůďŽƵŶĚ͘�
�

DĂŶǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ǀŝƐŝƚĞĚ�tĞƐƚ� ZĂǇŶŚĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� WŽƐƚ�tĂƌ� zĞĂƌƐ͘� �� �ŽŝŶŐ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ĨƌŽŵ�ϱϳ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘�dŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�Z�&�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŐŚƚǇ��Ϯϵ�ďŽŵďĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�
ĂƚŽŵŝĐ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŽŶ�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ�ĂŶĚ�EĂŐĂƐĂŬŝ͘�KƚŚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�h^�&�&Ͳϴϲ�^ĂďƌĞ͖��sZKͲ
�ĂŶĂĚĂ��&ͲϭϬϬƐ͖�,ĂǁŬĞƌ�^ǁŝĨƚƐ�ĂŶĚ�,ƵŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌŵĂƌŝŶĞ��ƚƚĂĐŬĞƌƐ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ͘�
�

dŚĞ�'ůŽƐƚĞƌ�:ĂǀĞůŝŶ�ǁŝƚŚ�EŽ͘ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂƌƌŝǀĞĚ�
ŽŶ� Ϯϵ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϲϬ͕� ĨƌŽŵ� tĞƐƚ� DĂůůŝŶŐ͘� �Ŷ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚŝŽŶ� ĂƐ� 'ĂƚĞͲ
'ƵĂƌĚŝĂŶ� ďĞĨŽƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƐĐƌĂƉƉĞĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
^ƚĂƚŝŽŶ�ĐůŽƐĞĚ͕�ƐĞĞŶ�ƌŝŐŚƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ��&��ůĞĨƚ�ĨŽƌ�
�ŝŶďƌŽŽŬ� ŝŶ� ϭϵϲϮ͕� ŝƚƐ� ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ� ĞŶĚĞĚ� &ŝŐŚƚĞƌ�
ƚĂĐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͘�
�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ϭϵϲϰ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�,ĂǁŬĞƌ�WϭϭϮϳ͕�ůĂƚĞƌ�
<ĞƐƚƌĞů͘��ŝƌĐƌĂĨƚ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ĞƐƚƌĞů��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ďĞŐĂŶ�ŽŶ�ϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϲϱ�ĂŶĚ�Ă�
ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĞůĞǀĞŶ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�y^ϲϵϲ�ŐƌŽƵŶĚͲůŽŽƉĞĚ�ĂŶĚ�
ǀĞĞƌĞĚ�ƐŝĚĞǁĂǇƐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ŽŶ�ϭ��Ɖƌŝů͘�dŚĞ�ƉŽƌƚ�ŽƵƚƌŝŐŐĞƌ�ƐŶĂƉƉĞĚ�ŽĨĨ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ĨŝƌĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�y^ϲϵϲ�ǁĂƐ�
ǁƌŝƚƚĞŶ� ŽĨĨ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘� tŚŝůĞ� ŝŶ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ŽŶ� ϭϯ� KĐƚŽďĞƌ͕� y^ϲϴϵ� ǁĂƐ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�,ĂǁŬĞƌ͛Ɛ�<ŝŶŐƐƚŽŶͲƵƉŽŶͲdŚĂŵĞƐ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌ͘��

�
dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ;ůĞĨƚͿ͕�y^ϲϵϱ͕� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�Z�&D�
�ŽƐĨŽƌĚ͕�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞƐƚ�&ůŝŐŚƚ�,ĂŶŐĞƌ͘��
�
dŚĞ� <ĞƐƚƌĞů� ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚůǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
,ĂƌƌŝĞƌ͕�ƐĂĚůǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�Z�&�^ĞƌǀŝĐĞ͘�
�
�
�ĞĨŽƌĞ� ĐůŽƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ^ĞĐƚŝŽŶ͕� /� ƚŚŝŶŬ� ŝƚ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ�
ŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ� ƚǁŽ� �ǀĞŶƚƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� tĞƐƚ� ZĂǇŶŚĂŵ͕�
ŽŶĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ŽŶĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͘�
�

�
KŶ�ϭϴ�DĂƌĐŚ�ϭϵϲϳ͕�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉůƵŶŐĞĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ĂŶĚ�
tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͛Ɛ�,ƵŶƚĞƌƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝƌŝŶŐ� ůŝŶĞ͘� dŚĞ�dŽƌƌĞǇ��ĂŶǇŽŶ͕� Ă� ƐƵƉĞƌͲƚĂŶŬĞƌ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ϲϬ͕ϬϬϬ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ĐƌƵĚĞ�Žŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�ƐŵĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶ�^ƚŽŶĞƐ�ƌĞĞĨ�ŽĨĨ�>ĂŶĚ͛Ɛ��ŶĚ͘�
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŶĂƉĂůŵ�ƐƚƌŝŬĞ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ƐŝŶĐĞ�DĂǇ�ϭϵϰϱ�ǁĂƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ďǇ�ϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽŶ�Ϯϵ�
DĂƌĐŚ͕� ůĞĚ�ďǇ� &ůƚ� >ƚ��ůĂŶ�WŽůůŽĐŬ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚƌĞĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ƚŽŽŬ�ŽĨĨ� ĂŶĚ� ĨůĞǁ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ�
�ŚĂŶŶĞů�ƚŽ�>ĂŶĚ͛Ɛ��ŶĚ͘�KŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚƌŽƉ�ƚĂŶŬƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŝŐŶŝƚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚǁŽ�ƉĂŝƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƐŵĂůů�ĨŝƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŽŶ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ͘�DŽƌĞ�ŶĂƉĂůŵ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨůŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�
,ƵŶƚĞƌƐ�ĨŝƌŝŶŐ�ƐĂůǀŽĞƐ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�ƚŚƌĞĞͲŝŶĐŚ�ƌŽĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ͛Ɛ�ƚĂŶŬƐ͘�
�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ��ǀĞŶƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ��ƌŝĚŐĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚ͘�
�



�
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KŶ�ƚŚĞ�ϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&͕�&ůƚ�>ƚ�WŽůůŽĐŬ�ǁĂƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ĨƌŽŵ�dĂŶŐŵĞƌĞ�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐĂůƵƚĞ�ƚŚĞ�Z�&�DĞŵŽƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ��ŵďĂŶŬŵĞŶƚ�ďǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨůǇŝŶŐ�
ŽǀĞƌ͕�ǁĂŐŐŝŶŐ�ŚŝƐ�ǁŝŶŐƐ͘�,Ğ�ǁĞŶƚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ĨůĞǁ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�dŽǁĞƌ��ƌŝĚŐĞ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ͘�
�

�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�dŚĞ�dĞůĞŐƌĂƉŚ͕�ϱ��Ɖƌŝů�ϭϵϲϴ�ʹ�Z�&�ϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�

�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

%/22'+281'6��&$1%(55$6��	�),1$/�&/2685(�
�
�ŶǇŽŶĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƌŽĂĚƐ͕�ƐĂǇ�,ĞůůŚŽƵŐŚƚŽŶ�ƚŽ�tĞĂƐĞŶŚĂŵ͕�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ŶŽƚŝĐĞ�
ƚŚĞ�ƌŽǁƐ�ŽĨ��ůŽŽĚŚŽƵŶĚ�DŝƐƐŝůĞƐ�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƐŬǇǁĂƌĚƐ͘�tŚǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĞƌĞ͍�
�

KŶ� ϭ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϲϱ͕� ϰϭ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ĨŽƌŵĞĚ� Ăƚ�tĞƐƚ� ZĂǇŶŚĂŵ� ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ůŽŽĚŚŽƵŶĚ�
DŝƐƐŝůĞ͘���ƐĞĐƵƌĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƉĂƌĂƉŚĞƌŶĂůŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽǁ�ŶĂŵĞĚ��,^h�;�ůŽŽĚŚŽƵŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�hŶŝƚͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�
ZĂĚĂƌ�hŶŝƚƐ͘�ϰϭ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ƵŶƚŝů�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐďĂŶĚĞĚ�ŽŶ�ϭϴ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϭϵϳϬ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŽŽĚŚŽƵŶĚ͘�
�

dŚŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐƐĞƚ�ĐĂŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�Z�&�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϳϭ͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Ϯϱ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�dŚĞ��ůŽŽĚŚŽƵŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�tĂƚƚŽŶ�ƚŽ�EŽƌƚŚ��ŽĂƚĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŽ�tĞƐƚ�
ZĂǇŶŚĂŵ͘�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�hŶŝƚƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ��ďĞƌƉŽƌƚŚ�ǁŚĞƌĞ�ůŝǀĞ�ĨŝƌŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘�
DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝůĞ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�
Z�&'͘�^ĞƌǀŝĐĞĚ�ŵŝƐƐŝůĞƐ�ǁĞƌĞ� ĨůŽǁŶ� ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ� ĨƌŽŵ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�Žƌ�DĂƌŚĂŵ�ďĞĨŽƌĞ�tĞƐƚ�
ZĂǇŶŚĂŵ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ĨůǇŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŵŝƐƐŝůĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�

ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ͘�
�

:ƵŶĞ�ϭϵϳϭ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�E�dK�,ĞůŝĐŽƉƚĞƌ�
ZĞƐĐƵĞ�DĞĞƚ͕�ǁŚĞŶ�E�dK�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ�ŵĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ͘�dĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�
�ĞůŐŝƵŵ͕� EŽƌǁĂǇ͕� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� �ĞŶŵĂƌŬ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�&�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ͘�
�

dŚĞ� ^ƚĂƚŝŽŶ� ƌĞͲŽƉĞŶĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵůůͲƚŝŵĞ� ĨůǇŝŶŐ�ŽŶ�Ϯϴ�
:ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϳϮ͕� ǁŚĞŶ� EŽ͘� ϴϱ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ǁŝƚŚ��ĂŶďĞƌƌĂƐ�Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͕�ϭϵϳϮ�
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�ĂŶďĞƌƌĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ĨƌŽŵ��ŝŶďƌŽŽŬ�;ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞͿ͘���ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͕�
EŽ͘ϭϬϬ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƌĞĨŽƌŵĞĚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶǁŝĞůĚǇ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�
dĂƌŐĞƚͲƚŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚƵƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐƉƌŝŶŐƐ�ŚĂƉƉŝůǇ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͕�ǁĂƐ�WƌĂĐƚŝĐĞ�/ŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͘��
�

/�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�Ă�ĨůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽŶ�Ă�W/͘�dŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ͕�ĨůĞǁ�ůŽǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ͕�ƚŚĞŶ�ĐůŝŵďĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ͘�
tĞ�ǁĞƌĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ZĂĚĂƌ͘�&ŝŐŚƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ŽůƚŝƐŚĂůů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕�
ǁĞƌĞ�ƐĐƌĂŵďůĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ��ƌŝƚŝƐŚ�ĂŝƌƐƉĂĐĞ͘�zŽƵ�ůŽŽŬĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂŶďĞƌƌĂ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĨƵůůǇ�ĂƌŵĞĚ�>ŝŐŚƚŶŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ͘���ůŝƚƚůĞ�ƐĐĂƌǇ͊�
�

EŽ͘�ϰϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƌĞĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ŽŶ�ϭ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϳϮ�ǁŝƚŚ�ϵ�,ƵŶƚĞƌƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�:ƵŶĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�tŝƚƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϳϮ͘�
�

�ŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϭϵϳϱ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��,^h�ǁĂƐ�ĚŝƐďĂŶĚĞĚ͘�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ƌŽůĞ� ĂŶĚ� ƚŽŽŬ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�DŝƐƐŝůĞ� ĚƵƚŝĞƐ� Ăƚ�tĞƐƚ� ZĂǇŶŚĂŵ͘� ϭϬϬ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŵŽǀĞĚ� ƚŽ�DĂƌŚĂŵ� ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϳϲ͘�dŚŝƐ�ĞŶĚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨůǇŝŶŐ�Ăƚ�Z�&�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͘��ůŽŽĚŚŽƵŶĚƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƵŝƐĞƐ�
ĂŶĚ� ĨůŝŐŚƚƐ� ǁĞƌĞ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� Ăƚ� tĞƐƚ� ZĂǇŶŚĂŵ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� DŝƐƐŝůĞƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ŶĞĞĚĞĚ͘� ϴϱ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ĚŝƐďĂŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝůĞƐ�ƐĐƌĂƉƉĞĚ͘�
�

�ůƌĞĂĚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂ�ŵŝƐƐŝůĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĐŽĂƐƚ�ǁŝƚŚ��ůŽŽĚŚŽƵŶĚƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�&͛Ɛ��ƌŝƚŝƐŚ��ĞƌŽƐƉĂĐĞ�ZĂƉŝĞƌ�&ŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĂƉŝĞƌ�&ŽƌĐĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�h^�&��ĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘��
�

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� hŶŝƚƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕� ϲ�tŝŶŐ� Z�&� ZĞŐŝŵĞŶƚ͘� ,Y� ϲ�tŝŶŐ�
ƌĞĨŽƌŵĞĚ� Ăƚ� tĞƐƚ� ZĂǇŶŚĂŵ� ŽŶ� ϭ� :ƵůǇ� ϭϵϴϯ� ĂƐ�
,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�&�ZĂƉŝĞƌ�&ŽƌĐĞ͘�dŚĞ�tŝŶŐ�
ďĞŐĂŶ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZĂƉŝĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� h͘^͘� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ� ŝŶ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� h^�&� ƉƌŽĐƵƌĞĚ� ƚŚĞ�
ŚĂƌĚǁĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƉĂƌĞƐ͕� ǁŚŝůƐƚ� ƚŚĞ� Z�&� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĂŐƌĞĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ͘��
�

EŽ͘�ϲϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�ZĞŐŝŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ�
^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ϲ�tŝŶŐ͕�
ĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ŽŶ�ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϴϯ͘�dŚĞ�h^�&ͲĨƵŶĚĞĚ��ŝƌ��ĞĨĞŶĐĞ�dĂĐƚŝĐĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�
dŚĞĂƚƌĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁ�ĂďŽǀĞ͘�
�

Z�&�tĞƐƚ� ZĂǇŶŚĂŵ� ĨŝŶĂůůǇ� ĐůŽƐĞĚ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϵϰ� ďƵƚ�ǁĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� Ă� ZĞƐĞƌǀĞ� ^ŝƚĞ� ĂŶĚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐŽ�ƵŶƚŝů�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϰ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘�
�

dŚĞ�ŽůĚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�^ƚĂƚŝŽŶ�ƐŝŐŶ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ăƚ�&ůŝǆƚŽŶ�DƵƐĞƵŵ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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)UDQWLF���²�7KH�6WRU\�RI�7ZR�)ODJV�
E\�$GULDQ��įyãNRZVNL��2
GHOO�

&KDLU��1RUIRON�3ROLVK�+HULWDJH�*URXS�
�

/Ŷ� ϭϵϰϬ͕� ŵǇ� ŵŽƚŚĞƌ͕� tŝŶŝĨƌĞĚ� tĂƌĚ͕� Ă� ϮϳͲǇĞĂƌͲŽůĚ� ŶƵƌƐĞ� Ăƚ�
�ůĂĐŬďƵƌŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵĞƚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͕�^ƚĞĨĂŶ��ſųŬŽǁƐŬŝ�ĂŐĞĚ�ϯϬ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĂŶĐĞ� ĨůŽŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�'ĂƌĚĞŶƐ��ĂůůƌŽŽŵ� ŝŶ��ůĂĐŬƉŽŽů� с� &ůŝŐŚƚ�
>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŝĐĂů� /ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŽůŝƐŚ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ͗� ϯϬϳ�
>ǁſǁ�EŝŐŚƚͲ&ŝŐŚƚĞƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͖͘��
�

�ĂƌůŝĞƌ� ƚŚĂƚ� ǇĞĂƌ͕� ŚĞ� ŚĂĚ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ŝŶ� 'ůĂƐŐŽǁ� ĂĨƚĞƌ� Ă� ƚĞŶͲŵŽŶƚŚ�
ũŽƵƌŶĞǇ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŚŝƐ� ĞƐĐĂƉĞ� ĨƌŽŵ�tĂƌƐĂǁ� Ă� ĨĞǁ� ĚĂǇƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϯϵ͘�
�

�ƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ϵ͕ϬϬϬ� ŵŝůĞ� ũŽƵƌŶĞǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŽƵƚŚͲĞĂƐƚ� �ƵƌŽƉĞ͕� ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�EŽƌƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŚĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁ�
ĂŝƌŵĞŶ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĂƚƚĂĐŬ�ďǇ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�ƉůĂŶĞƐ͕�ĨĞĂƌĞĚ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ͕�
ĞŶĚƵƌĞĚ�Őƌŝŵ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ďŽƌĞĚŽŵ�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�
ďĂĐŬ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ͘�
�

^ŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ͕�
�ŶŐůĂŶĚ͕�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĚŝĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂƌĚƵŽƵƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�sŝƐĂƐ͕�ĞŵďĂƌŬĂƚŝŽŶ�ƉĂƉĞƌƐ͕�DŝůŝƚĂƌǇ�
ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘�
�

/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ϴϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ůĞĨƚ�tĂƌƐĂǁ͕�ŵǇ�ǁŝĨĞ�:ĂŶĞ�ĂŶĚ�/�ƐĞƚ�ŽĨĨ�ĨƌŽŵ�
WŽůĂŶĚ͛Ɛ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƚƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽĚǇƐƐĞǇ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ǁŚĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĂŶĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨƌŽŵ�
�ƌŝƚĂŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�EĂǌŝ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�
�

EŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĞǀĞŶƚŝĞƐ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵǇ�
ĨĂƚŚĞƌ�ŵĂĚĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶƐ� ŚĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ͘� tĞ� ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ZĞĐŽƌĚ�ŝŶ�Ĩŝůŵ͕�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ďůŽŐ�ĨŽƌŵĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�EŽƌĨŽůŬ�WŽůŝƐŚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�
ZĞĐŽƌĚ�KĨĨŝĐĞ͘�
�

KŶ�ϭϮƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�:ĂŶĞ�ĂŶĚ�/�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�'ĂƌĚĞŶƐ��ĂůůƌŽŽŵ�ĂƐ�Ă�ĨŝŶĂůĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞͲĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͘��ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞŝŐŚƚͲǁĞĞŬ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
Ϯϭ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĚƌŝǀĞŶ�ϴ͕ϴϬϬ�ŵŝůĞƐ͕�ŚĂĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ϱϳ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶƐ͕�ƚĂŬĞŶ�
ϳ�ĨůŝŐŚƚƐ͕�ƐĂŝůĞĚ�ŽŶ�ĨŽƵƌ�ƐŚŝƉƐ�Žƌ�ĨĞƌƌŝĞƐ͕�ƐƚĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƌŝĚĚĞŶ�ŽŶ�ƚǁŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
ǁĂůŬĞĚ�Žƌ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ďĂŐŐĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŝůĞƐ͘�tĞ�ĚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƌĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶͲ
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ďƵƚ�ĚŽ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀŝŶŐ� ĨƵĞůͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĐĂƌƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� :ĂŶĞ͛Ɛ�ďŝũŽƵ�ƉĞƚƌŽůͲ
ĞŶŐŝŶĞ�EŝƐƐĂŶ�DŝĐƌĂ͕�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŵĂůůͲĞŶŐŝŶĞ�ƌĞŶƚĂů�ĐĂƌƐ͕�ůĞƐƐĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�
�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞŵŽƚŝǀĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞͲĞŶĂĐƚĞĚ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ĨƌŽŵ�^ƚĞĨĂŶ͛Ɛ�ĚŝĂƌǇ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶͲǁĂƐŚĞĚ�ĐŽďďůĞƐ�Ăƚ�'ůĂƐŐŽǁ��ŽĐŬƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůĂŶĚĞĚ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͕�

&ĂƚŚĞƌ͗�^ƚĞĨĂŶ��ſųŬŽǁƐŬŝ�
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ŐĂǌŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶͲĚƌĞŶĐŚĞĚ�ƉŽƌƚ�Ăƚ��ĂƐĂďůĂŶĐĂ͕�DŽƌŽĐĐŽ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐĞƚ�ƐĂŝů�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨŝůůŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ďĂŐ�ǁŝƚŚ�ƐĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�Ăƚ��ƌŐĞůğƐͲƐƵƌͲDĞƌ͕�ƐŽƵƚŚͲǁĞƐƚ�
&ƌĂŶĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐůĞƉƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƵŶĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞŵďĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĨŝƐŚŝŶŐ�ƚƌĂǁůĞƌ�ƚŽ��ůŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
DŽƌŽĐĐŽ͘�
�

tĞ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĚƌĂŵĂ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ϰϬ͕ϬϬϬ�ƉŝůŐƌŝŵƐ�Ăƚ�>ŽƵƌĚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ƐŽũŽƵƌŶ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� Ɛŝǆ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ^ƚ� �ĞƌŶĂĚĞƚƚĞ�ǁĂƐ� ĐĂŶŽŶŝǌĞĚ͘� /Ŷ� &ƌĂŶĐĞ͕� ǁĞ� ĂůƐŽ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�>ǇŽŶ�ĂŶĚ�>ŝŵŽŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞŶƐĞůǇ�ǁŽŽĚĞĚ�WĂƌŬ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐĂŵƉĞĚ�ŝŶ��ĞŝƌƵƚ͘�/Ŷ��ŽŶƐƚĂŶƚĂ͕�ZŽŵĂŶŝĂ͕�ǁĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŐĂƚĞ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ� ͚D^�dƌĂŶƐŝůǀĂŶŝĂ͛�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�^ĞĂ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ�
ZƵƐƐŝĂŶ� ŽĐĐƵƉŝĞƌƐ͘� �ůŽƐĞ� ƚŽ� ŚŝƐ� ŚŽŵĞͲƚŽǁŶ� ŽĨ� ^ŝĞĚŝĐĞ͕� ŝŶ� ĞĂƐƚĞƌŶ� WŽůĂŶĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ďƵƌŶĞĚ� ĂƐ� ŚĞ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�tĂƌƐĂǁ͕�/�ĐƌŽƵĐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƚĐŚ�ŶĞĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ůŝŶĞ�ĂƐ�^ƚƵŬĂ�ĚŝǀĞͲďŽŵďĞƌƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͘�
�
tŚĂƚ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨŽƌ�Śŝŵ�͙�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ͕�ĞŝŐŚƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͊�
�

�Ɛ�ǁĞ�ŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǀŽǇĂŐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶĞǁ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ͘�
�

�ĚƌŝĂŶ�;�ſųŬŽǁƐŬŝͿͲKΖĚĞůů�
ĂĚƌŝĂŶ͘ŽĚĞůůΛƚŚĞŶƉŚŐ͘ŽƌŐ�
�ŚĂŝƌ͗�EŽƌĨŽůŬ�WŽůŝƐŚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�'ƌŽƵƉ�
ǁǁǁ͘ƚŚĞŶƉŚŐ͘ŽƌŐ�
нϰϰ�;ϬͿϭϯϲϮ�ϲϯϳϬϯϯͬ�ϬϳϵϬϮ�ϮϴϬϬϴϳ�

�
Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�

�

^��KE���/Z��/s/^/KE�h^��&�D�DKZ/�>�>/�Z�Zz�
dŚĞ�&ŽƌƵŵ�ʹ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ�>ŝďƌĂƌǇ�ʹ�EŽƌǁŝĐŚ�
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�Ăƚ�ϭϵ͘ϬϬ�

�
EKd��&ZKD���/dKZ͗�EĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ��ǀĞŶƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶͬtŝŶƚĞƌ�
ϮϬϭϵ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ďƵƚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ͘�dŚĞ��ǀĞŶƚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůƐŬĂ�&ƵŶĚĂĐŝĂ�EĂƌŽĚŽǁĂ�;WŽůŝƐŚ�EĂƚŝŽŶĂů�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶͿ�ĨƌŽŵ�tĂƌƐĂǁ�ƚŽ�dŚĞ�&ŽƌƵŵ͘�
�

͚&ƌĂŶƚŝĐ� ϳ� ʹ� dŚĞ� ^ƚŽƌǇ� ŽĨ� dǁŽ� &ůĂŐƐ͛� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�h^��&�ƉůĂŶĞƐ�ĂŝƌͲĚƌŽƉƉĞĚ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�WŽůŝƐŚ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚƐ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĂŵŝƚŽƵƐ�ϲϯͲĚĂǇ�tĂƌƐĂǁ�hƉƌŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ϭϵϰϰ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'ĞƌŵĂŶ�ĨŽƌĐĞƐ͘�ϮϱϬ͕ϬϬϬ�WŽůĞƐ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĂƌƐĂǁ�ǁĂƐ�ƌĂǌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�
�

EŽƌĨŽůŬ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ƌĂŶƚŝĐ�ϳ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ��Ͳϭϳ�&ůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�ďŽŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
dŚŽƌƉĞ��ďďŽƚƚƐ��ŝƌ��ĂƐĞ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ͘�/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ�DĞŵŽƌŝĂů�
DƵƐĞƵŵ�ĂůƐŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ŝŶ�tt//�h^��&�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
Ă� WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĨŝůŵƐ͕� Ă� dĂůŬ͕� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ĂŝƌĐƌĞǁƐ� ǁŚŽ� ĨůĞǁ� ŽŶ� ƚŚŽƐĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

�ĚƌŝĂŶ�ǁĂƐ�ŬŝŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͘���ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ĨŽůůŽǁ͘��,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽǁ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�Ĩŝůŵ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�WŽůŝƐŚ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĞƐĐĂƉĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�



�

� ��

�
�

�
�
�
�
�

�

�
�
�
�



�

� ��

�

0DUNLQJ����<HDUV�DW�*UHDW�0DVVLQJKDP�
E\�(G�7\KXUVW�

�

�
ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�͚,ƵŶƚŝŶŐ�,ŽƌŶ͛�ĐƌĞƐƚ͕�:ƵůǇ�ϭϵϰϰ�

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͕�sĞƚĞƌĂŶ͗�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�
�
DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��Ě�dǇŚƵƌƐƚ�ĂŶĚ�/�ǁŽƌŬ�Ăƚ�EĞǁŚĂǀĞŶ�&Žƌƚ͕�Ă�DŝůŝƚĂƌǇ�DƵƐĞƵŵ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�Ă�
ĨŝŶĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�&ŽƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ�ĐŽĂƐƚ͘�
�
DǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ǀĞŶƚ�ĨŽƌ�
s�Ͳ�ĂǇ͗�ϴ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇ͘�
�
�Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ͕� /� ƉůĂŶ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� Ă� DĞŵŽƌŝĂů� ĂƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĂǇ͛Ɛ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ��ůůŝĞĚ�ƉůĂŶĞƐ�ƚŽ�ĐƌĂƐŚ�ŝŶ�̂ ƵƐƐĞǆ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dƌĂŐŝĐĂůůǇ͕�
ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉůĂŶĞƐ͕�ŽŶĞ��ƌŝƚŝƐŚ͕�ŽŶĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ĐƌĞǁͿ�ŽŶ�ϲ�DĂǇ�ϭϵϰϱ͕�
ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ͘�
�
dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�Ă��ϰϲ��ŽŵŵĂŶĚŽ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌƵĐŬ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ŽǁŶƐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
>ŽŶŐ�DĂŶ�ŽĨ�tŝůŵŝŶŐƚŽŶ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϴ͘ϰϱ�ŝŶ�ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘��ƌŽƵŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽŽƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŶŐůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�;ůŽǁ�ĐůŽƵĚ͕�ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�
ĨŽŐͿ�Ă��Ğ�,ĂǀŝůůĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�DŬ�y/y�EŝŐŚƚ�&ŝŐŚƚĞƌ�ʹ �DDϲϯϳ�ʹ �ŽĨ�ϭϲϵ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�;ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ĨůŝŐŚƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞͿ�ƐƚƌƵĐŬ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ŽǁŶƐ�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�WĂƚĐŚĂŵ͕��ƌŝŐŚƚŽŶ�;ŶĞĂƌ��Ğǀŝů͛Ɛ��ǇŬĞ�ZŽĂĚͿ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͕�ďŽƚŚ�&ͬ^Őƚ��ŽƵŐůĂƐ�W�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�&ͬ^Őƚ�<ĞŶŶĞƚŚ�ZŚŽĚĞŶ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ͘�
�
/Ŷ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�/�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ǇŽƵƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ƚŽ�ĨůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ZĂĚĂƌ�ƐĞƚƐ�ĂŶĚ���D�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚͲĨŝŐŚƚŝŶŐ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͊�
�
EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ��ůůŝĞĚ�ƉůĂŶĞƐ�ƚŽ�ĐƌĂƐŚ�ŝŶ�^ƵƐƐĞǆ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ� ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďŽŽŬ͗�dŚĞ��ŽŵďĞƌ�
�ŽŵŵĂŶĚ��ŝĂƌŝĞƐ͛�ďǇ�DĂƌƚŝŶ�DŝĚĚůĞďƌŽŽŬ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ��ǀĞƌŝƚƚ͕�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�ZŚŽĚĞŶ͛Ɛ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ůŽƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�;ƚŽ�<ŝĞů�
Ϯͬϯ�DĂǇ�ϭϵϰϱͿ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨůŽǁŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�;ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�͚DŽƐƐŝĞ͛�ǁĂƐ�ůŽƐƚ͘�
�
�



�
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&Žƌ� ŵǇ� ƉůĂŶŶĞĚ� �ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ǇŽƵŶŐ� ŵĞŶ͕� /� ǁĂƐ� ŚŽƉŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ϭϲϵ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͖�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂŶǇ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆŝƐƚ�ŽĨ�&ͬ^Őƚ���W�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�&ͬ^Őƚ�<�ZŚŽĚĞŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ͍�/�ǁŽƵůĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ͘�
�
dŚŝƐ� �ǀĞŶƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶĚ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘��ŶǇŽŶĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�
�
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŽƵƌ��ǀĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�
<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
(G�7\KXUVW�
�
,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�ZĞƉͬsŝƐŝƚŽƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
EĞǁŚĂǀĞŶ�&Žƌƚ�
&Žƌƚ�ZŽĂĚ�
EĞǁŚĂǀĞŶ�
�Eϵ�ϵ�^�
�
ĞĚ͘ƚǇŚƵƌƐƚΛǁĂǀĞůĞŝƐƵƌĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�
dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�ϬϭϮϳϯ�ϱϭϳϲϮϮ�
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ŶĞǁŚĂǀĞŶĨŽƌƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�
�
�

�
DŽƐƋƵŝƚŽ�EŝŐŚƚ�&ŝŐŚƚĞƌ�ŽĨ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ͕�ϭϵϰϰ�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�WĞƚĞƌ�'ƵŶŶ�
�
�
EKd�͗�WůĂŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ��ǀĞŶƚ͘��ŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͕�Žƌ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ��Ě�dǇŚƵƌƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĨĞĞůƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�^ƉĞĐŝĂů͘�
�
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�
/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ďƵƐǇ� ϮϬϭϵ� ŚĞƌĞ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů� WƌŽũĞĐƚ� ŐŽŝŶŐ� ǀĞƌǇ�ǁĞůů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� WƌŽũĞĐƚƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�Ăƚ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�,Y͘�tĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ƌĞͲƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ͘��ĞŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŵĞĂŶƚ�ǁĞ�ŐŽƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ũŽďƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�ĚŽŶĞ�ƚŽŽ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƐƚ�h<��Θ�Ɛ�ĨŽƌ�sĞŐĞƚĂƌŝĂŶƐ�
ĂŶĚ�sĞŐĂŶƐ�ŝŶ�͚dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ͛͊͊�
�
KŶ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů� ůĞǀĞů͕�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƐŽŵĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŝŵĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͘� KƵƌ� ƐŽŶ�ǁĂƐ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�dĞƐƚŝĐƵůĂƌ��ĂŶĐĞƌ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŽŶůǇ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ�ĐůŽƐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ŶĞǁƐ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŶŽǁ͕� ďƵƚ� ǁŚŝůĞ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ǁĂŝƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝƚ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ĨƌĂƵŐŚƚ͘�
tŽŶĚĞƌĨƵůůǇ͕�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁĞůů͘��Ƶƚ�ŚŝƐ�ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŵĞĂŶƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞŶŽǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůĞƚ͕�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ďƵƌŶĞƌ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘�
/ŶŝƚŝĂůůǇ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�Śŝŵ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŽŶĞͲďĞĚ�ƐĞůĨͲ
ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ŚŽůŝĚĂǇ�ůĞƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚĞǀĞůŽƉ͘�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĞĂƌůǇ� ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�ŐĞƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�Ă�ĐƌŽǁĚĨƵŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
͚ƐĐĂƌǇ�ĐŚĂůĞƚ͛�ƚŽ�͚,ĂůŝĨĂǆ�>ŽĚŐĞ͛�ʹ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ�^ƵŝƚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ʹ�ŬĞĞƉ�
ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƉůĞĚŐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�
�
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ϮϬϮϬ��ŝĂƌǇ͗�
�

ϭ͘� ϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ʹ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ��ŝƌĨŝĞůĚ�dŽƵƌ�
�
��ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ��ŝƌĨŝĞůĚ�ǁŝƚŚ�EŝŐĞů�DŽƌƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŬŝŶĚ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�tĂůƐŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�,ŽůŬŚĂŵ��ƐƚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ƐŝƚĞĚ͘�tĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ƐŝƚĞ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ϭϰ�ƉůĂĐĞƐ�Ɛƚŝůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƌŽŽŵ�;�ŽŶƚƌŽůůĞƌ͛Ɛ�ZĞƐƚ�ZŽŽŵ�ʹ�ƐŵĂůůĞƌ�ĚŽƵďůĞ�
ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ĞŶͲƐƵŝƚĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƐŚŽǁĞƌ�ƌŽŽŵ�άϭϭϬ�ƉĞƌ�ŶŝŐŚƚ͕�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϮͲŶŝŐŚƚ�ƐƚĂǇͿ͘�dŚĞ�dŽƵƌ�ŝƐ�άϰϬ�
ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ăƚ�ϭϬĂŵ͕�ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ�Ăƚ�ϰƉŵ͘�>ƵŶĐŚ�Ăƚ�dŚĞ��ůĂĐŬ�>ŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ͘�
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Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�
�
�

Ϯ͘� ^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ�
DĞŵŽƌŝĂů��ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ��ĞƌĞŵŽŶǇ�Θ�^ƚƌĞĞƚ�WĂƌƚǇ�

�
ϭϮ�ŶŽŽŶ�ʹ�ϰƉŵ�
DĞŵŽƌŝĂů�^ŝƚĞ�;�ϭϭϬϱ�ũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ĚŐĂƌ�ZŽĂĚͿ�

�
dŚĞ�ĨƵůů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ďƵƚ�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂƐ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ǇŽƵ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�;ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Θ��ďĞŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨƵůůǇ�ďŽŽŬĞĚͿ͘�
�
�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�
�
�
�
�
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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�
�
KƵƌ� ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ� ^ĐƵůƉƚŽƌ� �ŶĚǇ� <ŶŝŐŚƚŽŶ� ŚĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚŚĞ� ^ƚŝƌůŝŶŐ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ĐƵƌǀĞĚ�ƐƚĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ͘�tĞ�ůŽǀĞ�ŚŽǁ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ĞĂƌůǇ�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐŝĂů�
�ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ŽŶ�ϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͘�

�
�
WĂƵů��ŝƐŚŽƉ��ƵŝůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�tĞůůƐͲŶĞǆƚͲƚŚĞͲ^ĞĂ�ŚĂǀĞ�ĚƵŐ�
ŽƵƚ� ĂŶĚ� ĨŝůůĞĚ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
^ĐƵůƉƚƵƌĞ͘� WĂƵů� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƚĞĂŵ� ĂƌĞ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ�
ǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� DĞŵŽƌŝĂů� ƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ďĞĞŶ� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ůĂďŽƵƌ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ďŽƚŚ�ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂƌ͘�
�
�
�
�

�
Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�

�
dŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ��ƌŵŝƐƚŝĐĞ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŽĂŬ�ƚƌĞĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ŝƚĞ͘�dŚĞ�ZŽůů�ŽĨ�
,ŽŶŽƵƌ�ǁĂůůƐ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƌĞĂĚǇ�
ƚŽ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ĂƌƌĂŶŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ� ǁŽƌŬƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŶĞ�
ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞƐĞ� ŵĞƚĂů�
ǁĂůůƐ͕� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƉĂƚŚƐ� ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�^ĐƵůƉƚƵƌĞ�ĐĞŶƚƌĞƉŝĞĐĞ͘�
�
/ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�Ăůů�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
�
WůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� dŽƵƌ� ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�
�ĞƌĞŵŽŶǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŐŽŝŶŐ�ǁĞůů͘�
tĞ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ŚƵŐĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŐĞƚƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĨĂƌ͕� ďƵƚ� ŽƵƌ�����
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĂŶŬƐ� ŐŽ� ƚŽ� DŝŬĞ�
,ŝůůŝĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ĨŝŶĚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŽůů�ŽĨ�,ŽŶŽƵƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶǀŝƚŝŶŐ�Z�&�
�ŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ� ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�WŝůůŝĞƌ�ǁŚŽ� ŝƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ������ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĞƚĂů�ZŽůů�ŽĨ�,ŽŶŽƵƌ�ǁĂůůƐ͘�

WůĂŶƚŝŶŐ�ŽĂŬ�ƚƌĞĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ŝƚĞ�
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dŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ��ĞĚ�ĂŶĚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�
�ƵŶŬĞƌƐ�,ŝůů͕��ŐŵĞƌĞ͕�tĂůƐŝŶŐŚĂŵ͕�EŽƌĨŽůŬ�EZϮϮ�ϲ��͘�

ǁǁǁ͘ĐŽŶƚƌŽůƚŽǁĞƌƐƚĂǇƐ͘ĐŽŵ�ͮ�ŵĂŝůΛĐŽŶƚƌŽůƚŽǁĞƌƐƚĂǇƐ͘ĐŽŵ�ͮ�ϬϭϯϮϴ�ϴϮϭϱϳϰ�
�

&ŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ͮ�dǁŝƚƚĞƌ�ͮ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�

�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϲ�dŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ��Θ�͕��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�

/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ��Θ��ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�
�

KƵƌ�ŵĂŝůŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ͗�
dŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ��Θ��

�ƵŶŬĞƌƐ�,ŝůů�
�ŐŵĞƌĞ�

tĂůƐŝŶŐŚĂŵ͕�EŽƌĨŽůŬ�EZϮϮ�ϲ���
�

$GYDQFH�QRWLFH�RI�WKLV�GHOLJKW�FRPLQJ�WR�1RUZLFK�
�

�

$57�'(&2�%<�7+(�
6($�

��)HEUXDU\������-XQH������

����_�����FRQFHVVLRQV�

%22.,1*�$'9,6$%/(�


21�6$/(�6221
�IURP���'HFHPEHU�
������VFYD�DF�XN�RU�FDOO�������

��������0RQGD\±)ULGD\���DP±�SP��

����RII�IRU�XQGHU���V��IXOO�WLPH�VWXGHQWV�DQG�$UW�)XQG�0HPEHUV�

)5((�IRU�6DLQVEXU\�&HQWUH�0HPEHUV��8($�DQG�18$�6WXGHQW�0HPEHUV���

FOLFN�KHUH�WR�ILQG�RXW�PRUH�DERXW�EHFRPLQJ�D�0HPEHU�

7KLV�EHDXWLIXO�DQG�H[FLWLQJ�VKRZ�ZLOO�LQFOXGH�DURXQG�����ZRUNV�LQFOXGLQJ�SDLQWLQJV��
SRVWHUV��EURFKXUHV��GUDZLQJV��SKRWRJUDSKV��IDVKLRQ��IXUQLWXUH��FHUDPLFV��JODVV�DQG�

WH[WLOHV��GUDZQ�IURP�ERWK�SXEOLF�DQG�SULYDWH�FROOHFWLRQV�DFURVV�WKH�8.��

&XUDWHG�E\�6DLQVEXU\�&HQWUH�'HSXW\�'LUHFWRU�*KLVODLQH�:RRG��

,PDJH��6HSWLPXV�(GZLQ�6FRWW��µ1HZ�%ULJKWRQ�DQG�:DOODVH\¶������±������/RQGRQ�0LGODQG�
DQG�6FRWWLVK�5DLOZD\�FRPSDQ\��&RXUWHV\�1DWLRQDO�5DLOZD\�0XVHXP��<RUN�

�
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$57+85�%$;7(5�5(,'�
�

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

�
��/dKZ͛^�EKd�͗� /�ŚĂĚ� ũƵƐƚ� ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƵƉ�ĚĞĂƌ��ƌƚŚƵƌ͛Ɛ� ƐƚŽƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶͬtŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϵ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ƐŵŝůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌŝůů�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŽŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝƚ͕�ǁŚĞŶ�>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ��ƌƚŚƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĂĚ�ŶĞǁƐ͗�
�

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

�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĞƌĂů͕��ƌƚŚƵƌ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�ǁĞƌĞ�ŬŝŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ǁŽƌĚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�
ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�
�

dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ��Žď�<ĞŵƉ͕�'ƌŽƵƉ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�Ăƚ��ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�ĨƵŶĞƌĂů͕�ŽĨĨĞƌƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
�ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ͘�
�

75,%87(�%<�%2%�.(03�
�

hŶĐůĞ��ƌƚŚƵƌ͘�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂŶ�ǁĞƌĞ�ŝƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞƉŚĞǁ�ŵĂƌƌǇŝŶŐ�
ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŵǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�DŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�
�

,Ğ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚŝƐ�DŝůŝƚĂƌǇ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�'ƵĂƌĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ��ƌƚŚƵƌ�
ĂŶĚ�ŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ZĞƐĞƌǀĞ͘��ƵƌŝŶŐ�
ŚŝƐ�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĞǆƉůŽŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�tŽƌůĚ�
tĂƌ�dǁŽ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽůĚ͘�
�

,ĂǀŝŶŐ� ĨůŽǁŶ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚĂƌƌŽǁŝŶŐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵďĞƌ� ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ǁŝůů� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŽĨ� ŚŝƐ� ůŝĨĞ� ŝŶ� Ă�
ŵŽŵĞŶƚ͕��ƌƚŚƵƌ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��ǀƌŽ��ŶƐŽŶ�ŝŶ�ϭϵϰϱ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�^ŝŐŶĂůƐ�
&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�>ŽŐ��ŽŽŬ͗�͚WŽƐƚĞĚ�ƚŽ��ŽŵďĂǇ�ʹ�DĂƌǀĞůůŽƵƐ͊͛�,ŝƐ�ĨůǇŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ�
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ŽǀĞƌ͘�tĞůů͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŽǀĞƌ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϳϮ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ĨůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�^ƉŝƚĨŝƌĞ͘�zĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϵϲ͕��ƌƚŚƵƌ�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĨƌŽŵ��ƵŵďĞƌŶĂƵůĚ��ŝƌƉŽƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ŝĐŽŶŝĐ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�
�

�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ��ƌƚŚƵƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�
�

,Ğ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϰϭ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ�
ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�Ă�tKW�'͘��Ƶƚ�ƵŶůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�tKW�'Ɛ͕�ŝŶ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ƌƚŚƵƌ�
ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƵŶĚĞƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�Ă�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�
͚^ƉĞĐŝĂů��ƵƚŝĞƐ͛͘��ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�ϭϵϮ�DŽƌŶŝŶŐƐŝĚĞ�ZŽĂĚ�ŝŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĨĞůƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ũŽŝŶŝŶŐ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�,Ğ�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽŵĞŶ͘�
�

dŚĞ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ͕�,ĂůŝĨĂǆĞƐ�ĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͘�
dŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĂŶĚĞƐƚŝŶĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ZĂĚĂƌ��ŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ůůŝĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ƚĂƐŬƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ă�ĐŝǀŝůŝĂŶ�'ĞƌŵĂŶ�^ƉĞĂŬĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ďůĂĐŬ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ŚŝĚĚĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�ƐĞĚƵĐĞĚ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�
ĨŝŐŚƚĞƌƐ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� �ŽŵďĞƌ� ĨŽƌĐĞ� ďǇ� ŝŵŝƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ZĂĚĂƌ� �ŽŶƚƌŽůůĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�/Ŷ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕��ƌƚŚƵƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�^ƉĞĂŬĞƌ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�
ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂĨƚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ĞǆŝƚĞĚ͘��
�

hƐŝŶŐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕��ƌƚŚƵƌ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�'ĞƌŵĂŶ�ZĂĚĂƌƐ�ŽŶ�ƐŚŝƉƐ͕�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ũĂŵ�ƚŚĞŵ͘�,ŝƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚĞ�ĂĚŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŚĞ�ĨůĞǁ�ĨƌŽŵ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�
ƐĞĐƌĞƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ŝĚĞĂ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�
�

�ƌƚŚƵƌ�ǁŽƵůĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƌďŽƌŶĞ��ŝŐĂƌ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚���͛�ĂŶĚ�͚�ŝƌďŽƌŶĞ�
'ƌŽĐĞƌ͛͘� �ĞĂƌŝŶŐ� ŝŶ�ŵŝŶĚ� �ƌƚŚƵƌ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ� ϭϵϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŚŽŵĞ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝŶ�
DŽƌŶŝŶŐƐŝĚĞ�ZŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƵƐŝŶŐ�͚�ŝƌďŽƌŶĞ�'ƌŽĐĞƌ͛�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�'ƌŽĐĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�
ƵƉ�͙�ŚĞ�ĨĞůƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď͊�
�

/ƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ũĂŵŵŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ZĂĚĂƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĂĚŝŽƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƚ�ĂŶĚ�ŵŽƵƐĞ�ŐĂŵĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĞŵǇ��ŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ďĞŝŶŐ�ũĂŵŵĞĚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ƐŬŝůů�ŽŶ��ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�ďĞŚĂůĨ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
Ă�ƌŝƐŬǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ��ƌƚŚƵƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ƚŽ�ĨůǇ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ŚŽƐƚŝůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
EŽƌǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂǇ�ŽĨ��ŝƐĐĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͘�dŚĞƐĞ�^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽƉ�ƐĞĐƌĞƚ͕�
ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďŽŵďĞƌ�ĐƌĞǁƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�>ŽŐďŽŽŬƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƚƚĂĐŬĞĚ� ƚĂƌŐĞƚƐ͘� DŽƐƚ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� �ƌƚŚƵƌ͛Ɛ� >ŽŐďŽŽŬ� ƐŝŵƉůǇ� ƌĞĂĚ� ͚�ƌŽƐƐ� �ŽƵŶƚƌǇ͛� ŝŶ� ƚǇƉŝĐĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ŝĨ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨŝŶĞ�ĚĂǇ͊�dŚĞƐĞ�ĐůĂŶĚĞƐƚŝŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ŽĨƚĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ũĂŵŵŝŶŐ�ZĂĚĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�
ĨŝŐŚƚĞƌƐ͕�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŚĂǀŽĐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ďŽŵďĞƌ�ĨŽƌĐĞ͘�
�

KŶĞ� ŽĨ� �ƌƚŚƵƌ͛Ɛ� ĨŝƌƐƚ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ϭϵϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ǁĂƐ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� Ă� ͚ϭ͕ϬϬϬ� �ŽŵďĞƌ� ZĂŝĚ͛� ŽŶ�
�ŽůŽŐŶĞ͘�dŚĞǇ�ůŽƐƚ�ϰϲ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ϯϬϬ�ĂŝƌŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ�ĂůŽŶĞ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ŵŽƌĞ�ŚĂĚ�ŝƚ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ��ƌƚŚƵƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ũĂŵŵŝŶŐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƌĂĚŝŽ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘�
�

dŚĞƐĞ�͚^ƉĞĐŝĂů��ƵƚǇ͛�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ĂƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ũĂŵŵĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƵƐŝŶŐ�ŽĨƚĞŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŵ͘�
dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ ,ĂŵŵĞƌ�ƚŚĞ�:ĂŵŵĞƌ͛�ǁĂƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ͕�ďƵƚ��ƌƚŚƵƌ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚƵŐĞůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ͕�ǁŚĞŶ�Ă�
'ĞƌŵĂŶ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂǇ�ŽĨ��ŝƐĐĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͕�Ă�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ��ŶŝŐŵĂ�ĐŽĚĞ�
ŵĂĐŚŝŶĞ� ǁĂƐ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ� Ă� ŚƵŐĞ� ĂƐƐĞƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ůůŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌŐƵĂďůǇ� ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͕�
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ĂůƚŚŽƵŐŚ��ƌƚŚƵƌ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƚŚĂƚ͕�ǁĞƌĞ�ŝƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƚŽŝĐ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞŶ� ŝŶ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŬĞǇ�
ĞůĞŵĞŶƚ͕�ϭ͕ϬϬϬ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ϳ͕ϬϬϬ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ͘�
�

�ǆĐĞƌƉƚƐ�ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�>ŽŐďŽŽŬ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�Žƌ�
ƚǁŽ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶ�ƉĞŶĐŝů͘��ĨƚĞƌ�Ă�ĚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ϴ�ŚŽƵƌƐ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĂǇ�ŽĨ��ŝƐĐĂǇ͕��ƌƚŚƵƌ�ŚĂĚ�ƉĞŶĐŝůůĞĚ�͚ĞŶŐŝŶĞ͛�ŝŶ�ŚŝƐ�>ŽŐďŽŽŬ͘�KŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨůŝŐŚƚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tĞůůŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ũƵƐƚ�ƌĂŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�Žŝů͘�KŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŚĞ�ŶŽŶĐŚĂůĂŶƚůǇ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�
ŚŝƐ�>ŽŐďŽŽŬ͗�͚ůĂŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƉĂƌ�ĐƌĂĐŬĞĚ͛͘��
�

hŶďĞůŝĞǀĂďůĞ͊͊��
�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ��ƌƚŚƵƌ�ǁĂƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘�
�

�ĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶ�Ăŝƌ� ƚĞƐƚ�Ăƚ�>ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ͕� ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽǀĞƌƐŚŽƚ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ĂŶĚ�
ĐĂƵŐŚƚ�ĨŝƌĞ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ŚĂƚĐŚ�ůĞĂǀŝŶŐ��ƌƚŚƵƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�KŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶũƵŶĐƚŝǀŝƚŝƐ͘�dŚĞ�ĐƌĞǁ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨůŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ͊�
�

�ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͕� �ƌƚŚƵƌ� ǁĂƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ� ϯϵͲϰϱ� ^ƚĂƌ͕� ƚŚĞ� �ŝƌĐƌĞǁ�
�ƵƌŽƉĞ�DĞĚĂů͕� ƚŚĞ� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ� �ůĂƐƉ͕� ƚŚĞ� �ƚůĂŶƚŝĐ� ^ƚĂƌ͕� ƚŚĞ� ϯϵͲϰϱ�
�ĞĨĞŶĐĞ�DĞĚĂů͕� ƚŚĞ� /ƚĂůǇ�^ƚĂƌ͕� ƚŚĞ�tĂƌ�DĞĚĂů�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝĨŝĐĞŶƚ� >ĞŐŝŽŶ�
Ě͛,ŽŶŶĞƵƌ�ʹ�&ƌĂŶĐĞ͛Ɛ�ŚŝŐŚĞƐƚ�KƌĚĞƌ�ĨŽƌ�DŝůŝƚĂƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ƐĞĞŶ�ƌŝŐŚƚͿ͘�
�

�ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�>ŽŐďŽŽŬ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��Ɖƌŝů�ϰϮ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϰϱ�ŚĞ�ĨůĞǁ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ϲϱϲ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͘�
�

�ĨƚĞƌ� ŚŝƐ� ŵĂƐƐŝǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ǀŝĐƚŽƌǇ͕� ŚĞ� ǁĂƐ� ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ� �ĞǇůŽŶ� ǀŝĂ�
�ŽŵďĂǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�tŝƌĞůĞƐƐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�hŶŝƚ�Ăƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĐĂůůĞĚ�<ĂŶĚǇ͘�dŚŝƐ�hŶŝƚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�Ăůů� &Ăƌ��ĂƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ� ĨŝŶĂůůǇ��ƌƚŚƵƌ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽďďĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϰϲ͘�>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ͕��ƌƚŚƵƌ�ƌĂƌĞůǇ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ďƵƚ�
ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�ŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�Z�&��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ�ŝŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ŶĞĞĚĞĚ� ŚĞůƉ͘� �Ɛ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� �ŵďĂƐƐĂĚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶĞǀŽůĞŶƚ� &ƵŶĚ͕�
�ƌƚŚƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ��ŝƌ�^ŚŽǁƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚĞƌŽ�ĨƌŽŵ�tŽƌůĚ�
tĂƌ�dǁŽ͕��ůŝƐƚĂŝƌ�>Ăŵď͕�ĂůƐŽ�Ă�tKW�'�ǁŚŽ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ŚĞƌŽĞƐ�ǁŽƵůĚ�Ɛŝƚ�ƐŝĚĞ�ďǇ�
ƐŝĚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ďŽŽŬƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘��
�

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�hŶĐůĞ��ƌƚŚƵƌ͘�tĞ�Ăůů͕�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŝĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͕�ŽǁĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞďƚ�ŽĨ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ͘�
�
tĞ�t/>>�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Śŝŵ͊�
�
Z'<�
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŽƚƐŵĂŶ͘ĐŽŵͬůŝĨĞƐƚǇůĞͲϮͲϭϱϬϯϵͬŚĞƌŽĞƐͲŽĨͲƚŚĞͲďĂƚƚůĞͲŝŶͲƚŚĞͲƐŬǇͲϭͲϭϮϱϰϰϱϴ�

�
Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�

�
�
�
�
�
�
�
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͚KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌ��ĂƌďĂƌĂ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŚĞƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘�tĞ�ƐƚŽŽĚ�ŚĞƌĞ�ũƵƐƚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŵŽƚŚĞƌ��ŽƌŽƚŚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĚǀĞŶƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ��ĂĚ�ǁĞ�ƐŝŵƉůǇ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ƵŶĨŽůĚŝŶŐ͘�
�

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĨŽƌ��ĂĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�Ăůů�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ĨůŝŐŚƚ�
ĂƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͗�
�

x� ,Ğ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�DƵŵ�ǁŚŽ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
ƚŽ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϲϲ�ǇĞĂƌƐ͕�
�

x� ,Ğ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ�/�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͕�
�

x� ,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ƚƵŵŽƵƌ�ďĞŚŝŶĚ�ŚŝƐ�ĞǇĞ͕�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǁŽƌƌǇ�ƚŽ�Śŝŵ͕�
�

x� ,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ŶĂƐƚǇ�ƚƵŵŽƵƌ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨŽƌĞŚĞĂĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�
�

x� ,Ğ�ĨĞůů�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞ�ŚŝƐ�ƉĞůǀŝƐ͕�
�

x� ,Ğ� ƚŽŽŬ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ŵŝŶŝ�
d/�Ɛ͕�
�

x� ,Ğ�ĨĞůů�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞ�ŚŝƐ�Ăƌŵ͕�
�

x� ,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂůůƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�
�

x� ,Ğ�ŚĂĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƵƌŝŶĂƌǇ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͕�
�

x� ,Ğ�ŚĂĚ�^ĞƉƐŝƐ͕�
�

x� KĨ�ůĂƚĞ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽŶŐ�ƐƉĞůů�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ďŽĚǇ�ƐĂĚůǇ�ŐĂǀĞ�ŝŶ͘�
�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ăůů� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ͕� ŚĞ� ĐŽƉĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ� ůŝĨĞ͛Ɛ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ŝŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĚĂŝůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�
�

EŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƉƉǇ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ��ĂĚ�ĂĨƚĞƌ�DƵŵ�
ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ʹ�ƐŝŵƉůǇ�ǁĞ�ƉŝĐŬĞĚ�Śŝŵ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞǁ�Śŝŵ�ďĂĐŬ�ŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ĞŶĚ͕�͚ŶŽ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�
ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐŽƌƌǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞ͊͛�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ŐŽƚ�
Śŝŵ�ƌĞͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ͗�
�

x� dŚĞ�Z�&��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ�
x� dŚĞ�Z�&��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
x� dŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�

�

/Ŷ� ĞĨĨĞĐƚ͕� ƚŚĞǇ� Ăůů� ĨŽƌŵ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z�&� &ĂŵŝůǇ� ǁŚŽ� ƐŝŵƉůǇ� ƚŚƌĞǁ� ƚŚĞŝƌ� ĂƌŵƐ� ǁŝĚĞ� ŽƉĞŶ� ĂŶĚ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�Śŝŵ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůĚ͘�tŚĂƚ�Ă�ďůĂƐƚ�ŚĞ�ŚĂĚ͊�DǇ��ĂĚ�ůŝŬĞĚ�Ă�ǁĞĞ�ŵŽĂŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�
tŚŽ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�͚ϵϬƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ͊��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐŵŝůĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ƐƚŽƌǇ�͙͛�
�

zŽƵdƵďĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�&ůƚ�>ƚ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝĞƐ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƉŝĐ�^ƉŝƚĨŝƌĞ�
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсĞŵƵ^DK�Ŭϳ�DΘĨĞĂƚƵƌĞсǇŽƵƚƵ͘ďĞ��;ĐŽƵƌƚĞƐǇ�^ĂƌĂŚͿ�
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŚŽƚŽƐ͘ĂƉƉ͘ŐŽŽ͘Őůͬ:�ǀǇŚϲǀĨ<ǀd�ϵĞ^zϲ��ĐŽƵƌƚĞƐǇ�^ĂƌĂŚͿ�
�
�
�

WƌŽƵĚ��ƌƚŚƵƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŚŝƐ�>ĞŐŝŽŶ�ĚΖ,ŽŶŶĞƵƌ�
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͚WĂƉĂ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ƌŽƵƚŝŶĞ͕�ĂŶĚ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ĨƵƐƐƉŽƚ� Ăƚ� ƚŝŵĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ʹ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ůŝŬĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĐŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ͘� ,Ğ� ĂůƐŽ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ůŽǀĞ�
ǁŝŶĚŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƵƉ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞŶĚ� ŚŽƵƌƐ�
ƚĞůůŝŶŐ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĂďŽƵƚ� ůŝĨĞ͘� ,Ğ�
ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĞĞŬǇ�ŐƌŝŶ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�
ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ŵƵƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͊�
�ŵĂǌŝŶŐůǇ͕� ŝŶ� ϵϴ� ǇĞĂƌƐ͕� ŚĞ� ǁĂƐ� ŶĞǀĞƌ�
ǁƌŽŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘�
�

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ�ĂƐ�ŬŝĚƐ�ǁŚĞŶ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ��ŽŵĞůǇ��ĂŶŬ�ǁĂƐ�WĂƉĂ͛Ɛ�ƐǁĞĞƚŝĞ�ƐƵƉƉůǇ͘�zŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽƵŶƚ�ŽŶ�Śŝŵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�WĂŶͲĚƌŽƉƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ƚŚƌŽǁ�ŝŶ�Ă�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĠĐůĂŝƌ�ƚŽŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ�͙�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͊�
tŚĞŶ�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�'ƌĂŶƚŽŶ�ZŽĂĚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�DĞŶƚŽƐ�ĂŶĚ�DŝĚŐĞƚ�'ĞŵƐ͘�zŽƵ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�
ƐǁĞĞƚŝĞ�ƚƌĂŝů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ƐŽ�ǇŽƵ͛Ě�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ͛Ě�ďĞĞŶ͘�
�

KŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉĂƐƚŝŵĞƐ�ǁĂƐ�ds�ĂŶĚ�^ŬǇ͘�dŚĞ�^ŬǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŵǇ�'ƌĂŶŶǇ�ďŽŶŬĞƌƐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ŶŽͲŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ŐĞƚ�Ă�ůŽŽŬͲŝŶ͘�,Ğ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƵƐ�
Ăůů�ďŽŶŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘�tĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŬĞĞƉ�ƵƉ͘�KŶĐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŽŶĞ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ǁĂƚĐŚ�ŚŝƐ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ĐůĂƐƐŝĐƐ͕�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƌͲƌĞůĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĨŝůŵƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽǁďŽǇ�ĨŝůŵƐ͘�
�

��WĂƉĂ�^ƉĞĐŝĂů�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŝůŵƐ�ŽŶƚŽ��s�Ɛ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ͘�KĨƚĞŶ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ǀŝƐŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ��s�Ɛ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƚŚĞŶ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞŵ͕�ǇŽƵ͛Ě�ŐĞƚ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�͘͘͘�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͊�
�

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�'ƌĂŶƚŽŶ�ZŽĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�͚WŽƉƐ��ƵƚǇ͛�ĂƐ�
ǁĞ�ĨŽŶĚůǇ�ŶĂŵĞĚ�ŝƚ�ʹ �ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�WĂƉĂ͛Ɛ�ƚĞĂ͛͘�/�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŵĂǌĞĚ�
Ăƚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�
Ă�ďƌĞĂƚŚ͕��E��ĞĂƚ�ŚŝƐ�ƚĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͊��ǀĞŶ�^ĂƌĂŚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�Ă�ǁŽƌĚ�ŝŶ�ĞĚŐĞǁĂǇƐ͘�
�

tĞ͛Ě�ĂůƐŽ�ũŽŬĞ�ƚŚĂƚ�WŽƉƐ�ŚĂĚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�Z�&��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ͗�
�

x� �ƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�dĂƚƚŽŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��Žǆ�
x� DĞĞƚŝŶŐ�ZŽǇĂůƚǇ�
x� ,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĨůǇ�ŝŶ�Ă�^ƉŝƚĨŝƌĞ�ĂĨƚĞƌ�ϳϮ�ǇĞĂƌƐ�ʹ�ǇĞƚ�ŚĞ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶ�Ă�ƉůĂŶĞ�

ŝŶ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ŚŽůŝĚĂǇ�ǁŝƚŚ�'ƌĂŶĚŵĂ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ�ĂďƌŽĂĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊�
x� ,Ğ�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�,ŝďƐ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ��ƵƉ�ʹ�ĂƐ�Ă�ůŽǇĂů�,ŝďďĞĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĂƚ�

ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ͊�
�
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�WŽƉƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�͙�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��Žď�<ĞŵƉ͕��ŚƌŝƐ�'ŝůůĂŶ�ĨƌŽŵ�,ĞƌŽĞƐ��ƌŝŶŬƐ͕�DĂƌŬ�ZǇĂŶ�ĨƌŽŵ��ƌŝǀĞ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�Z�&��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ�ĂŶĚ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ĨƌŽŵ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�,Ğ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ��ƌƚŚƵƌ͕�ŚŝƐ�͚,ŽƵƐĞ�DĂƚĞƐ͛͘�
�

��ŚƵŐĞ�͚dŚĂŶŬ�zŽƵ͛�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Ăůů�͙͛͘�



�

� ��

/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƋƵŽƚĞƐ͗�
�

͚dŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŽǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƚƌƵůǇ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂƚŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŽƵĐŚ͘�WĂŝŶƚ�͙�
DĞŵŽƌŝĞƐ�͙�ĂŶĚ�>ŽǀĞ͛͘�
�

dŚĞ�ĨŝŶĂů�ƋƵŽƚĞ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƐŽŶ͕��ƌƚŚƵƌ�:ƌ͕�ǁŚŽ�/�ŽǀĞƌŚĞĂƌĚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�WĂƉĂ͛Ɛ�
ůĞĂǀŝŶŐ͗�
�

͚�ůů�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͛͘�
�

/�Ăŵ�ŐůĂĚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�'ƌĂŶĚŵĂ�ĂƌĞ�ĨŝŶĂůůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘�/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ͕�WŽƉƐ͛͘�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

75,%87(��/29,1*�<281*(5�6,67(5�7+(/0$�
�
�ĞĂƌ��ƌƚŚƵƌ͕�
�

/͛ŵ� ŶŽƚ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ƉƌĂŝƐŝŶŐ� ǇŽƵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŬŝĞƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� dŝŵĞ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ŶŽǁ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵ�ƐĂǇŝŶŐ͗�
�

͚͙�ĐƵƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚ͊�/͛ŵ�ŶŽƚ�Ă�^ĂŝŶƚ͕�ƐŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŬĞƚƚůĞ�ŽŶ͊͛�
�

tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ��s�Ɛ�ŽĨ�
�ƌǇƐƚĂů� �ĂƚŚĞĚƌĂů� ǇŽƵ� ŐĂǀĞ� ŵĞ͕� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ůŽŶŐ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ĐŚĂƚƐ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ŝŶ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĚĞĞƉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĂŝƚŚ͘�
�

/�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘�
�

ZĞƐƚ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ͕�ŵǇ��ƌĂǀĞ�tĂƌƌŝŽƌ�͙�ƵŶƚŝů�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ͘�
�

zŽƵƌ�ůŽǀŝŶŐ�ƐŝƐƚĞƌ͕�7KHOPD�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

75,%87(�%<�-$1,1(�+$55,1*721�
�

�ĞĂƌĞƐƚ��ƌƚŚƵƌ͕�
�

^Ž� ŵƵĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐŚĂƌĞĚ� ďǇ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ�
ŬŶĞǁ�ǇŽƵ�ĨĂƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�/͘�̂ Ž͕�/͛ůů�ƐŝŵƉůǇ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ� /� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� ϮϬϭϴ�
ZĞƵŶŝŽŶ�ǁŚĞŶ� ĨŝƌƐƚ�ǁĞ�ŵĞƚ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
^ƚĂŶ� &ŽƌƐǇƚŚ� �&��ǁŚŽ� ĂůƐŽ� ĨůĞǁ�ǁŝƚŚ� ϭϵϮ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�zŽƵ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŵǇ�
ŚĞĂƌƚ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�Ă�ƐĂĚĚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǇŽƵ͘� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ďŽƚŚ� ƌĞŵĂŝŶ� ƚƌƵĞ� <ŝŶĚƌĞĚ�
^ƉŝƌŝƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ͘�
DǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ŵǇ��ŶŐĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ͘�'Ž�ǁĞůů͕��ůů͘�
>ŽǀĞ�ǇŽƵ�>ŝŶĚĂ�Θ��ƌƚŚƵƌ�ǆǆ�



�

� ��

�

)OW�/W�52<�+(15<�60,7+�
%RPEHU�&RPPDQG�1DYLJDWRU��6WLUOLQJV������6TXDGURQ�

E\�VRQ��3HWH�6PLWK�
�

�
ZŽǇ�^ŵŝƚŚ͕�ϭϵϰϰ͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ƐŽŶ�WĞƚĞ�^ŵŝƚŚ��

�
ZŽǇ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ŝŶ�<ĞŶƚŝƐŚ�dŽǁŶ�ĂŶĚ�,ŽƌŶƐĞǇ͘�tŚĞŶ�ǁĂƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϯϵ͕�ZŽǇ͛Ɛ� ũŽď� ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă� ͚ZĞƐĞƌǀĞĚ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͕͛�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�Śŝŵ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƉ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�
�

/Ŷ�ϭϵϰϭ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚ͕�ŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĨŽƌ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͘�
�

,ŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�'ĞŽƌŐŝĂ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ͘�,Ğ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ďƵƚ�ĨŽƵŶĚ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ŽŶ�Ă�WŝůŽƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƵƌƐĞ͘��Ɛ�ŚĞ�ƉƵƚ�ŝƚ͗��
�

͚/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĨůǇŝŶŐ͘�/�Ɛƚŝůů�ĨĞůƚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ĚŽ�ǁŝƚŚ�ĨůǇŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͘�/ƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽŶĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�/�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ʹ�/�ŝŵĂŐŝŶĞ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ďĞĞƌƐ�ĂŶĚ�/�ŐŽƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�/�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƚĂǆŝ͕�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĂƌƌŝǀĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ��ĂŵƉ�ƵŶƚŝů�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŝŵĞ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŽĨĨĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ��ĂŵƉ�ďǇ�
ƐƋƵĞĞǌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǁŝƌĞ�ĨĞŶĐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�/�ŚĞĂƌĚ�Ă�ƌŝĨůĞ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŽƚ͕�
ůŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽŶ�͙�/�ǁĂƐ�ĐĂƵŐŚƚ͊�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŵǇ�WŝůŽƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ͘�/�ůĞĂƌŶĞĚ�/�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ŽŶ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ��ŽƵƌƐĞ͕�ƐŽ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͛͘�

�

�ĨƚĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ͕�ZŽǇ�ũŽŝŶĞĚ�Ă�ĐƌĞǁ�ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ�ϭϵϰϯ�ĨůǇŝŶŐ�^ŚŽƌƚ�
^ƚŝƌůŝŶŐƐ͘�tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ĐƌĞǁ� ŚĞ�ǁĂƐ� ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ� >ĂŬĞŶŚĞĂƚŚ� ƚŚĂƚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ϭϵϵ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁ�ĐĞŝůŝŶŐ͕�^ƚŝƌůŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�͚ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĨŝƌĞ͛�ĨƌŽŵ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ�ĨůǇŝŶŐ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�^ƚŝƌůŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨĨ�ďŽŵďŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�͚t/E�Kt͛�;ƐƚƌŝƉƐ�ŽĨ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵͿ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐĞ�'ĞƌŵĂŶ�ZĂĚĂƌ͕�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽĨ�
ŵŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĐŽǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͛Ɛ��ŽŵŵĂŶĚĞƌͲ
ŝŶͲ�ŚŝĞĨ�^ŝƌ��ƌƚŚƵƌ�,ĂƌƌŝƐ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�DĞŵŽŝƌ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ĞŶĞŵǇ�ƐŚŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵŶŬ�Žƌ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ůĂǇŝŶŐ͘�
�



�

� ��

DŽƐƚ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ZŽǇ�ǁĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ʹ�ĂŵŵƵŶŝƚŝŽŶ͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�&ƌĞŶĐŚ͘�,Ğ�
ŚĂĚ�ǀŝǀŝĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͗�
�

͚tĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ĐƌŽƐƐĞĚ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� �ŽĂƐƚ� Ăƚ� ĂďŽƵƚ� ϴͲϭϬ͕ϬϬϬĨƚ� ĂŶĚ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ƚŽ� Ϯ͕ϬϬϬ� Žƌ� ůĞƐƐ� ŽŶ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� >ŽŝƌĞ͘� dŚĞ� ůŽǁ� ŚĞŝŐŚƚ�ǁĂƐ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐĂĨĞ� ŝŶƐŽĨĂƌ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŵĂĚĞ� ŝƚ� ĂůŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶĞŵǇ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ďĞůŽǁ͖�ĞǀĞŶ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŚĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝǀĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ�
ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚƌŽƉ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚƌŝƉ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵŶĚ��ƌĞǁ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ďƌĂŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ǁŚĞĞů͘�,ĂǀŝŶŐ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ŵĂƌŬĞƌ�͙�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�&ƌĞĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ͘�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽĨĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�&ĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŵĞĂŶƚ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ĂƐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƉĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĞŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ�ƚƌŝƉ͘�dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƉĂƌƚ�ǁĂƐ�ĨůǇŝŶŐ��ĂƐƚĞƌůǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŝŐŚƚ�hͲƚƵƌŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽŽ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�Dƚ��ůĂŶĐ͕�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ϯ͕ϬϬϬĨƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĨůǇ͛͘�

�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͛Ɛ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�
EŽƌŵĂŶĚǇ�ďĂƚƚůĞ�ʹ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ZŽǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͛�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ǁĞĂƉŽŶƌǇ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ͘�/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϰ͕�ϰϴϳ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůŵŽƐƚ�
ϱ͕ϬϬϬ�ƌŝĨůĞƐ͕�ϰϬ͕ϬϬϬ�ŐƌĞŶĂĚĞƐ͕�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ďƵůůĞƚƐ͘��ŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ĂƌŵƐ�ĨŽƌ�ϰϮ͕ϬϬϬ�
ŵĞŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉůŝĞĚ͘��
�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŽƌƚŝĞƐ͕�ZŽǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ďŽŵďŝŶŐ�&ƌĞŶĐŚ�
ƌĂŝů� ǇĂƌĚƐ͖� ŝŶ� DĂƌĐŚ� ϭϵϰϰ͕� Ă� ĚŝƌĞĐƚ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ďůŽĐŬ� ƚŚĞ� ƌĂŝů� ůŝŶĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŚŝĐŚ� 'ĞƌŵĂŶ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ďĂƚƚůĞ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϰ��Ͳ�ĂǇ�>ĂŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
�ůůŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ǁŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŝůĚͲhƉ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�EŽƌŵĂŶĚǇ�ƚŽ�ůŝďĞƌĂƚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘��
�

/Ŷ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϴ͕� ZŽǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� >ĞŐŝŽŶ� Ě͛,ŽŶŶĞƵƌ� ŝŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐĞĞŶ�ƌŝŐŚƚ͘�
�

ZŽǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�dŽƵƌ�ŝŶ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƐĞŶƚ� ƚŽ��ŝƌ�EĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�^ĐŚŽŽů�Ăƚ� ^ŚĂǁďƵƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶĐĞ� ƚŽ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů� /ŶĚŝĂŶ��ŝƌ�
&ŽƌĐĞ� ƌĞĐƌƵŝƚƐ͘� ZŽǇ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ� DĂůĂƌŝĂ� ĂŶĚ� ǁĂƐ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĂǇƐ͗�
�

͚/�ǁĂƐ� ƚŽůĚ�ĂĨƚĞƌ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ƚŚĂƚ� /�ǁĂƐ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐƵƌǀŝǀĞĚ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚŝůŝŐĞŶƚ� ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŵǇ��ĞĂƌĞƌ͕� �Ăǆŝ͘� /�
ŚĂǀĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŚŽǁ� ŝƌŽŶŝĐ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ƐƵĐĐƵŵďĞĚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ϰϮ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͛͘�

�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŚŝƐ�Z�&�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ZŽǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�͚�ŝǀǀŝĞ�^ƚƌĞĞƚ͛͘��
�
,Ğ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĞĂƌĐĞ�Θ�WĂƌƚŶĞƌƐ�,ĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�sĞŶƚŝůĂƚŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚŝƌĞĚ�
ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�^ĞŶŝŽƌ�WĂƌƚŶĞƌƐ͘�,Ğ�ŵĂƌƌŝĞĚ��ŽƌƌŝĞ�ŝŶ�ϭϵϰϵ�ʹ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�ĐŽĂƐƚ͘��ŽƌƌŝĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ϲϴ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�
ďĞŚŝŶĚ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ʹ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�
�ŽŵďĞƌ��ŽǇƐ�ʹ� ƌĂŝƐĞĚ�ŵŽŶĞǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů� ŝŶ�'ƌĞĞŶ�WĂƌŬ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�
ďĞĞŶ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&��ůƵď�ŝŶ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ͘�
�

ZŽǇ�ĚŝĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ŝŶ�tŽƌƚŚŝŶŐ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŝůůŶĞƐƐ͘�
�



�
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ZKz�,�EZz�^D/d,�
�ŽƌŶ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϮϮ�
�ŝĞĚ�ϭ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ�

�
�
���/d/KE�>�EKd�^͗�
�
&ůƚ�>ƚ�ZŽǇ�^ŵŝƚŚ�ǁĂƐ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�
�

ZŽǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�'ĞŽƌŐĞ��ƵďďǇ�D��͘��
�

,ŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ϰϯ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͘�
�
�

�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�WĞƚĞ�^ŵŝƚŚ�

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
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'$3+1(�52:/$1'6�
E\�6WXDUW�%RUODVH�	�-DQLQH�+DUULQJWRQ�

�

�
�ĂƉŚŶĞ͕�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�^ƚƵĂƌƚ͕�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϴ�

�
�ĂƉŚŶĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚dŚƌĞĞ�DƵƐŬĞƚĞĞƌƐ͕͛�Ă�ƚƌŝŽ�ŽĨ�ƵŶůŝŬĞůǇ�t��&Ɛ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ͕�
ĞŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ͕�
Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϵϰϰ�ĂŶĚ�ϭϵϰϱ͘�
�

�
�
�ůů�ƚŚƌĞĞ͕�tŝŶŶŝĨƌĞĚ�^ĞĞůĞǇ�;ůĞĨƚͿ͕�/ƌĞŶĞ�,ŽƵŐŚƚŽŶ�;ƌŝŐŚƚͿ͕�ĂŶĚ��ĂƉŚŶĞ�;ďĞŚŝŶĚͿ͕�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�DŽƚŽƌ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�;DdͿ��ƌŝǀĞƌƐ�ŽŶ�^ƚĂƚŝŽŶ͕�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚƵƚŝĞƐ�ʹ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐƌĞǁƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕� ŵĞĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉŝĐŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƵƉ� ĂŐĂŝŶ� ĂĨƚĞƌ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� KƉƐ͕� ĐŚĂƵĨĨĞƵƌŝŶŐ� KĨĨŝĐĞƌƐ͕�
ǀŝƐŝƚŝŶŐ�DŝůŝƚĂƌǇ��ŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĚŽŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌƵŶƐ�ĨŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�^ƚĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞͲŝĐŝŶŐ�ĨůƵŝĚ�ĨŽƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�dŚĞƐĞ�ƚĂƐŬƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƌŽĂĚ�ƐŝŐŶƐ͊͊�



�

� ��

�ƌŝǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͕�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ƉĂƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂǆŝŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶŐƐ�ŬŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ�Ăŝƌ͊͊�EŽƚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ͕�ďƵƚ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ͕�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͘�
�

tŚĞŶ� :ĂŶŝŶĞ� ĂŶĚ� /� ǀŝƐŝƚĞĚ��ĂƉŚŶĞ� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϴ͕� ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�^ƉƌŝŶŐ��ŽƚƚĂŐĞ͕�Ă��ĂƌĞ�,ŽŵĞ�ŝŶ�DĂůƚŽŶ͕�Ă�
ƐŵĂůů� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǀŝůůĂŐĞ� ŝŶ�EŽƌƚŚ� zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ŶŽƚ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ�
ǁŚĞƌĞ� :ĂŶŝŶĞ� ůŝǀĞƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƐĞƚƚŝŶŐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ� ĨĂƌŵůĂŶĚ͕�ŚŽƌƐĞƐ�ŐƌĂǌŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ͕�
ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐƋƵŝƌƌĞůƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ǁĂƚĐŚĨƵů�ĞǇĞ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�
�
�ĂƉŚŶĞ͛Ɛ�ŵĞŵŽƌǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ŚĂĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƌĞĐĂůůŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ǁĂƌ�ƚŚĂƚ�ƌĂŐĞĚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� ƐĞǀĞŶƚǇͲĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͘�tĞ� ƐƚĂǇĞĚ� ĂŶĚ� ĞŶũŽǇĞĚ�
ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ďĂĐŬ͘�
�

tĞ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͕�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚƚŝŶŐ�ĂƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŝůĞ�
ŐĂǌŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞƌ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶƐ�ďĞǇŽŶĚ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐŚĂƉĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ͘�
�
EĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚĞƌ�ŵŽƌĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞƌ�ŶŝĞĐĞ�ǁŚŽ�ůĞƚ�:ĂŶŝŶĞ�ŬŶŽǁ�
ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ� ũƵƐƚ�ĚŝĞĚ͘��Ƶƚ�ƐŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕� ƐŚĞ�ĚŝĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƵƌ� ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĂŶĚ�Ă��ĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌ�ǁĂƌƚŝŵĞ� ďƵĚĚŝĞƐ͕� ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ� ƐŽůĂĐĞ͕� ĂŶĚ� Ă� ůĞŐĂĐǇ� ƚŽ� ƉĂƐƐ� ŽŶ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘�tĞ�ďŽƚŚ�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ůŽƐƚ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĚĞĂƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ƵŶĚĞƌ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͕�ďƵƚ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ� ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ͕� ĂŶĚ�ŶŽƚ� ǇĞƚ�ŚĂĚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ďĞ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� ŝŶƚŽ� ŽƵƌ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� &ĂŵŝůǇ� ŽĨ� ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�
sĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
�
dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ʹ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�Žƌ�ƚŚĞ�h͘^͘�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘�
�
EĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ� :ĂŶŝŶĞ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�ĂŶĚ� /͕� ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ͘�
�
�
6WXDUW�	�-DQLQH�
�
^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ŵŽƐƋƵŝƚŽĨďǀϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
�
�
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)/7�/7�5��$��*��6,00216��
1DYLJDWRU�������%RPEHU�6XSSRUW�6TXDGURQ��

E\�5LFKDUG�)RUGHU�
�

�
Z͘��͘�'͘�^ŝŵŵŽŶƐ�ǀŝĂ�ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌĚĞƌ�

�
KŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůŝĐŬůŝŶŐ�,Ăůů�DƵƐĞƵŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬϬϯ͕�/�ǁĂƐ�ŝĚůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�sŝƐŝƚŽƌƐ��ŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƐƉŽƚƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ͕�ǁŚĞŶ�/�ĨŽƵŶĚ�ĂŶ�
ĞŶƚƌǇ�ďǇ�ZŽŶ�͚:ƵŶŝŽƌ͛�^ŝŵŵŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘���ůĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ� ǁĂƐ� ŝŶĚĞĞĚ� &ůƚ� >ƚ� DĂƌŬ� >ĞǀǇ͛Ɛ� EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕� ͚:ƵŶŝŽƌ͛� ǁĂƐ� ŚŝƐ� ĐƌĞǁ� ŶŝĐŬŶĂŵĞ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ŵǇ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƚƌƵůǇ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ǁŝĨĞ�WŚǇůůŝƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�
ĂƌĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ĨƵůů�ůŝĨĞ͘�
�
ZŽŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ŽŶ�ϱ�:ƵŶĞ�ϭϵϮϮ͘�,ŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ŽĨĨ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�
ŚĂƉƉǇ� ŽŶĞƐ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ� ŝŶ� ŚŝƐ� ĞĂƌůǇ� ƚĞĞŶƐ͘� ,Ğ�ǁĂƐ� Ă� ďƌŝŐŚƚ� ďŽǇ� ĂŶĚ�ǁŽŶ� Ă�
^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƚŽ�tŝůƐŽŶ͛Ɛ�'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƚŚƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ŵĂƌŬƐ�ŝŶ�
ƐĞǀĞŶ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� DĂƚŚƐ͕� >ĂŶŐƵĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͘� ,ŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ƌĞŵĂƌƌŝĞĚ͕� ďƵƚ� ZŽŶ͛Ɛ� ůŝĨĞ�
ďĞĐĂŵĞ�ƵŶŚĂƉƉǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĞĂƌůǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐƚĞƉŵŽƚŚĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŐĞĚ�
ϭϲ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�WŚǇůůŝƐ͕�ƚŚĞ�Őŝƌů�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵĂƌƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŝƐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘�
�

�ƚ�ϭϳ͕�ŚĞ� ůĞĨƚ�ŚŽŵĞ͘�ZŽŶ͛Ɛ� ĨĂƚŚĞƌ� ĨŽƵŶĚ�Śŝŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
dŝƚĂŶŝŶĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ǁŚŝĐŚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ŝŶ� ƉĂŝŶƚ� ĂŶĚ� ĚŽƉĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� ,Ğ� ƋƵŝĐŬůǇ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵŽǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ũŽďƐ͘�,ŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ĨŽƵŶĚ�Śŝŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂƐ� ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ďŽǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�DĂƌŐĂƚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�tĂƚĞƌ�
hŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶŚĂƉƉǇ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ũŽď͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ďƵĐŬůĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ZŽŶ�ŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞĚ�ƉƵƉŝů͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ƐƚƵĚǇ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�Ă��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌ�ʹ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ZŽŶ�Žƌ�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�
�

ZŽŶ͕�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌŝĞƐ͕�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�
ĨŽƌ�ĂŝƌĐƌĞǁ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�WŝůŽƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƐƵĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůŽŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�Z�&�ďĂƚƚůĞĚ�ƚŽ�



�

� ��

ďƵŝůĚ�ƵƉ�ŝƚƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨůŽŽĚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�
�ĂůůĞĚ�hƉ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ŝƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ�;�d�Ϳ�ƚŽ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚŝƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�
WŝůŽƚ� dƌĂŝŶŝŶŐ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ͕� ŚĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞůƚ� ƵƉ� ĂŵŵƵŶŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ƉŝƚĨŝƌĞ� ĂŶĚ�
,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Z�&�DĂŶƐƚŽŶ͘�,ŝƐ��d���ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Śŝŵ�ĨŽƌ�
Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŬĞĞŶŶĞƐƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�Ă�^ŚŝĞůĚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂůůͲƌŽƵŶĚ��ĂĚĞƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ�tŚŝƚƐƵŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�ϭϵϰϮ�ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƌĐƌĞǁ�ZĞĐĞƉƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ�
Ăƚ�>ŽƌĚƐ��ƌŝĐŬĞƚ�'ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĨŝŶĂůůǇ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
�

,ŝƐ�ŶĞǆƚ�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�WĂŝŐŶƚŽŶ͕��ĞǀŽŶ͕�ƚŽ�ũŽŝŶ�ĂŶ�/ŶŝƚŝĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�tŝŶŐ�;/dtͿ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ŚĞ�ĂŶĚ�
Ă� ĨĞǁ�ĨĞůůŽǁ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ�ďĞ��ƌƵŝĚƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐƵƐĞĚ�^ƵŶĚĂǇ��ŚƵƌĐŚ�
WĂƌĂĚĞ͘�dŚŝƐ͕�ŝŶŝƚŝĂůůǇ͕�ůŽŽŬĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂůů�ŽƵƚ͕�ǁŚĞƌĞƵƉŽŶ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ŚĂŶĚĞĚ�Ă�ďƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƐŚŽǀĞů�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘�
�

'ƌĂĚŝŶŐ� ^ĐŚŽŽů� Ăƚ� Z�&� �ĞƐĨŽƌĚ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� /dt͘� dŚŝƐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ǁĂƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ�ǁĞĞĚ�ŽƵƚ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ǁŽƵůĚͲďĞ�ƉŝůŽƚƐ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ĨůǇŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŵĂĐŚŝŶĞ͘�ZŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�dŝŐĞƌ�DŽƚŚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŽŝŶŐ�
ƐŽůŽ�ĂĨƚĞƌ�ƐĞǀĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŚŽƵƌƐ͘�,ŝƐ�ŶĞǆƚ�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů��ŝƐƉĂƚĐŚ��ĞŶƚƌĞ�;W��Ϳ�Ăƚ�
Z�&�,ĞĂƚŽŶ�WĂƌŬ�ƚŽ�ĂǁĂŝƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��ǀŝĂ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞ� ƚƌĂŶƐͲ�ƚůĂŶƚŝĐ�ǀŽǇĂŐĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�
ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ƐĂŝůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�'ƌĞĞŶŽĐŬ�ƚŽ�,ĂůŝĨĂǆ͘�ZŽŶ�ǁĂƐ�ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�dĞƌƌĞůů�&ŝĞůĚ͕�dĞǆĂƐ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�͘�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ůĞŶŐƚŚǇ�ƚƌĂŝŶ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘�
�

�ƚ�dĞƌƌĞůů͕�ĨůǇŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƵƐŝŶŐ��ŽĞŝŶŐ�^ƚĞĂƌŵĂŶ�ďǇͲƉůĂŶĞƐ͘�
^ĂĚůǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ZŽŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐŽůŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂƐƚĞƌ�ůĂŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĐŚĞĐŬ�
ĨůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�&ůǇŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐŚŽƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�WŝůŽƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ͘��ŝƚƚĞƌůǇ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞͲŵƵƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�EĂǀŝŐĂƚŽƌͬ�Žŵď��ŝŵĞƌ�;EĂǀ��Ϳ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�Ă�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ϯϭ�Z�&��ŽŵďŝŶŐ�Θ�'ƵŶŶĞƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�WŝĐƚŽŶ͕�KŶƚĂƌŝŽ͘�
�Žŵď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ƌŝƐƚŽů��ŽůŝŶŐďƌŽŬĞƐ͕�ĂŶĚ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌǇ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƵƐŝŶŐ��ǀƌŽ�
�ŶƐŽŶƐ�ĨŝƌŝŶŐ�Ăƚ�ĚƌŽŐƵĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘�ZŽŶ�ǁĂƐ�&ŝƌƐƚ�ŝŶ��ůĂƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ͘�
�

EĞǆƚ�ǁĂƐ�ϵ��ŝƌ�KďƐĞƌǀĞƌ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů͕�^ƚ�:ĞĂŶ͕�YƵĞďĞĐ͘�dŚĞ�EĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ��ŶƐŽŶ�/�
ĂŶĚ�s͘��ƚ�^ƚ�:ĞĂŶ͕�ZŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�:ŽŚŶ�͚^ŽĂƉǇ͛�,ƵĚƐŽŶ͕�ZĞŐŐŝĞ�tĂĚĞ͕��ůĞǆ�DĐDŝůůĂŶ�ĂŶĚ�
WĞƚĞƌ� �ƵĐŬůĂŶĚ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� Śŝŵ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ũŽƵƌŶĞǇ� ƚŽ� ϮϮϯ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͘� dŚĞ� EĂǀŝŐĂƚŝŽŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� Ăƚ� ϭ� 'ĞŶĞƌĂů� ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ^ĐŚŽŽů͕�
^ƵŵŵĞƌƐŝĚĞ͕�WƌŝŶĐĞ��ĚǁĂƌĚ�/ƐůĂŶĚ͕�ĂŐĂŝŶ�ƵƐŝŶŐ��ŶƐŽŶƐ͘�ZŽŶ͛Ɛ�h͘^͘�ͬ͘�ĂŶĂĚĂ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ĞŶĚĞĚ�Ăƚ�
Z��&��ŽƌǀĂů�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�WŽƐƚŝŶŐ͘�/ƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƚƌĂǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ� ƚŽ�ĞŶĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ͘�
�

dŚĞ�WŽƐƚŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ZŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�EĂǀ�ƉĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨĨ� ƚŽ�ϭϭϭ�;�ŽĂƐƚĂůͿ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
dƌĂŝŶŝŶŐ�hŶŝƚ�;KdhͿ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�EĂƐƐĂƵ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ůŽŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ƐŽƵƚŚ�ƚŽ�DŝĂŵŝ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�DŽƚŽƌ�sĞƐƐĞů�:ĞĂŶ��ƌŝůůŝĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŽ�EĂƐƐĂƵ͘�KŶ�ĂƌƌŝǀĂů͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŽ�Z�&�KĂŬĞƐ�&ŝĞůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐƌĞǁƐ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�WŝůŽƚ͕�EĂǀ͕�ĂŶĚ�
ƚǁŽ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ŽƉƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝƚƐ��ͲϮϱ�DŝƚĐŚĞůůƐ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽƐĞͲǁŚĞĞů�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�Z�&�tŝŶĚƐŽƌ� &ŝĞůĚ�ŽŶ� >ŝďĞƌĂƚŽƌƐ͘� ZŽŶ͛Ɛ� WŝůŽƚ�ǁĂƐ�WŝůŽƚ�
KĨĨŝĐĞƌ��Ǉƌŝů�;:ŽĞͿ��ŽĂĚĞŶ͘�^ŐƚƐ�EŽƌŵĂŶ�WĞĂƌƐŽŶ�ĂŶĚ�͚�ŝǌǌǇ͛��ƌǇĂŶƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌƐ͘�&ůǇŝŶŐ�
KĨĨŝĐĞƌ�DĂƌŬ�>ĞǀǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘�DĂƌŬ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽ�tŝŶĚƐŽƌ�&ŝĞůĚ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ��ŝƌĐƌĂĨƚ��ĂƉƚĂŝŶ�
ĂŶĚ� :ŽĞ� �ŽĂĚĞŶ� ǁŽƵůĚ� ƌĞǀĞƌƚ� ƚŽ� ͚ϮŶĚ� WŝůŽƚ͛͘� �ƚ� tŝŶĚƐŽƌ� &ŝĞůĚ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ũŽŝŶĞĚ� ďǇ� WͬK� tŝůĨ�
�ƌŝĚŐĞŵĂŶ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ͕�^Őƚ�Z͘��͘�͚dĂĨĨǇ͛�WƌǇĐĞ͘�
�



�

� ��

�ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Kdh��ŽƵƌƐĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ǀŝĂ��ĂŶĂĚĂ͘� /Ŷ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ĐƌĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ϳ�WĞƌƐŽŶŶĞů�ZĞĐĞƉƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ�;WZ�Ϳ�Ăƚ�,ĂƌƌŽŐĂƚĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ZŽŶ͛Ɛ�ůŽŶŐ�ƚƌĂŝů�ƚŽ�
ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͛Ɛ�WŽƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ͕�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�
ŽŶ� Ϯϵ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϰϰ͘� �ĂƌůǇ� ǁĞĞŬƐ� ǁĞƌĞ� ƐƉĞŶƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĨŽƌŵĞĚ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐŝŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ďĂƚƚůĞͲǁĞĂƌǇ� >ŝďĞƌĂƚŽƌƐ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
h^��&�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�>ĞǀǇ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĨůǇŝŶŐ�Ă��/'���E�ƐŽƌƚŝĞ�
ŽŶ�Ϯϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�ZŽŶ� ĨůĞǁ�ŽŶ�Ăůů� ƚŚĞ�ĐƌĞǁƐ�ϯϲ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ƐŽƌƚŝĞƐ͘�dŚĞŝƌ� ĨŝŶĂů�ŽƉ͕�Ă�t/E�Kt�
WĂƚƌŽů͕�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϮϮͬϮϯ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϱ͘�
�

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ĞƵƉŚŽƌŝĂ� ĂŶĚ� ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�tĂƌ͕� Z�&� ůŝĨĞ� ďĞĐĂŵĞ�
ĚŝƐũŽŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐďĂŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�hŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉĞĂĐĞͲƚŝŵĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�ZŽŶ�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ͘�,Ğ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ĂƐ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŽŶ�,ĂůŝĨĂǆ�s/�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŝƚŚ�ϭϬϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�WŽĐŬůŝŶŐƚŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ŽŶ�ϭϬ�DĂǇ�ϭϵϰϱ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐŚŽƌƚ�ůŝǀĞĚ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŽŽŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ϮϰϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
Ăƚ�Z�&� ^ƚŽŶǇ��ƌŽƐƐ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ� ^ƚŝƌůŝŶŐ�s͘� dŚĞ�hŶŝƚ�ǁĂƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĨĞƌƌǇŝŶŐ� ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽƵƚ� ƚŽ�
�ĂůĐƵƚƚĂ͕� /ŶĚŝĂ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�Z�&�^ƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘��� ĨŝŶĂů�WŽƐƚŝŶŐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŽ�Ϯϰϲ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ� Ăƚ� Z�&� ,ŽůŵĞƐůĞǇ� ^ŽƵƚŚ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� �ǀƌŽ� zŽƌŬƐ͘� ZŽŶ͛Ɛ� ĨŝŶĂů� ĨůŝŐŚƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Z�&�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�ϳ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϲ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽďŝůŝƐĞĚ�ŽŶ�ϭϬ�:ƵŶĞ͘�
�

tŚĂƚ�ŶŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϰ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ůŝĨĞ͍��
�

ZŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�^ĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Śŝŵ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
�ĞŐƌĞĞ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ŽĨ�ϭϵϰϲ͕�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ϴ�ŵŽŶƚŚƐ�Ăƚ�Ă��ŽůůĞŐĞ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ʹ �ŶŽ�ŵĞĂŶ�ƚĂƐŬ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ� ǇĞĂƌƐ͘� ,Ğ� ƚŚĞŶ� ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĨƌŽŵ� <ŝŶŐƐ� �ŽůůĞŐĞ͕� >ŽŶĚŽŶ͕� ǁŝƚŚ� Ă� �ĞŐƌĞĞ� ŝŶ� �ŝǀŝů�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϭϵϰϵ͘�
�

,ŝƐ�ZĞƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�WŚǇůůŝƐ�ŚĂĚ�ďůŽƐƐŽŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ϭϳ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϴ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�
ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŽ�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝĐŬĞƌƐͲ�ƌŵƐƚƌŽŶŐ��ŝƌĐƌĂĨƚ�
�ŽŵƉĂŶǇ͘�ZŽŶ�ŚĂĚ�ĂŵďŝƚŝŽŶƐ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ŵĂũŽƌ�Đŝǀŝů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘�tŝƚŚ�
WŚǇůůŝƐ͛� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ŚĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶĚ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� Ă� ƉŽƐƚ� ĂƐ� �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ� �ŶŐŝŶĞĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� Ĩŝƌŵ� ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͘� tŽƌŬŝŶŐ� ŵĂŝŶůǇ� ŽŶ� ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ƐĞǁĂŐĞ͕�ĨŽƵů�ǁĂƚĞƌ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŝĞůĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨŝŶĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ͘��Ǉ�ƚŚŝƐ�
ƚŝŵĞ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ďůĂǌĞĚ�Ă�ƚƌĂŝů�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚůǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�dŽ�ZŽŶ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘��ǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�
Ă�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬĞƌ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�ǀĞƌǇ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŚĞ�ǁĞŶƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚĞƌ�ƐŝĚĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞůĨͲƚĂƵŐŚƚ�ƉŝĂŶŝƐƚ�ĂƐ�Ă�ďŽǇ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŝŶĞŵĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ϵϬƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ�ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�Ă�ůŽĐĂů�ŽƉĞƌĂ�ƐŝŶŐĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ�ŽĨ�YƵĞůƉŚ͘�
�

ZŽŶ� ĂŶĚ� WŚǇůůŝƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ǁŽƌůĚ� ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ� ďŽƚŚ� ŽŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƉůĞĂƐƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ�
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�WĂŵĞůĂ�ĂŶĚ��ĞďŽƌĂŚ͘�dŚĞŝƌ�
ƚƌĂǀĞůƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚǁŽ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�Ăƚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�/�
ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƵŶŝƚĞ�ZŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ƉĂů�ZĞŐŐŝĞ�tĂĚĞ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚ� ƐĂĚŶĞƐƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ŽĨ� ZŽŶ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ� ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ͕� ƚŽ� ďĞ� ũŽŝŶĞĚ� ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ŚŝƐ�ďĞůŽǀĞĚ�WŚǇůůŝƐ͘�/�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĞŵĂŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ�ŚŝƐ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶĚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕�ŚŝƐ�ƌĞĐĂůů�ŽĨ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ͖�ďƵƚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�
�
5LFKDUG�0�)RUGHU�
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ZŽŶ�Θ�WŚǇůůŝƐ�^ŝŵŵŽŶƐ͕�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ZĞƵŶŝŽŶ�

�
Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�

�
�

.(9,1�0F&$11�
�6RQ�RI�:LOI�¶*HRUGLH·�0F&DQQ��

�

>ŝŶĚĂ�&ŽƌƐǇƚŚ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ� <�s/E�DĐ��EE� ;ůĞĨƚͿ͘�
<ĞǀŝŶ� ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌ� 'ĞƌĂůĚŝŶĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ�
^ƚĂŶ� &ŽƌƐǇƚŚ� �&�� ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŽ� ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂƚŚĞƌ͕� tŝůĨ͕� ǁŚŽ� ŚĂĚ�
ĨůŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐƌĞǁ� ŽŶ� ϭϵϮ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͘� ^ƚĂŶ� ǁĂƐ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ĂŶĚ�
ŚĂĚ�ŵĂŶǇ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ƚĞůů͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůǇ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�
�

<ĞǀŝŶ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƵŶǁĞůů� ĨŽƌ� Ă�
ůŽŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ͕� ŚĂǀŝŶŐ�
ĞŶĚůĞƐƐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ĐĂƚĐŚŝŶŐ� Ă�
ǀŝƌƵƐ͕�ĞŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�^ĞƉƐŝƐ͘��
�

�Ƶƚ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ŚĂƉƉǇ�
ŵĞĞƚŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ͛Ɛ� ůƵĐŬǇ� ŝƚ� ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĚŝĚ�ĂƐ�ďŽƚŚ�<ĞǀŝŶ�
ĂŶĚ�^ƚĂŶ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�
�

'ĞƌĂůĚŝŶĞ͕�>ŝŶĚĂ͕��ůŝ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
&ŽƌƐǇƚŚ�&ĂŵŝůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ŚŽůĚ� ǇŽƵ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂǇĞƌƐ͘� &Žƌ�
ŵĂŶǇ͕�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘��

�

tĂƌƚŝŵĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�<ĞŶ�DĂĐĚŽŶĂůĚΖƐ�ĐƌĞǁ�ǁ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��Θ�
'ĞŽƌĚŝĞ�DĐ�ĂŶŶ�
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�ĞƌĞŬ�Θ��ĞƚƚŝĞ�tŝůƐŚĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĚĂǇ�
�
DǇ�ŵŽƚŚĞƌ͕��ĞƚƚŝĞ�tŝůƐŚĂǁ͕�ĚŝĞĚ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�Ăƚ�ŚĞƌ��ĂƌĞ�,ŽŵĞ�ŽŶ�ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĂŐĞĚ�ϵϯ͘�
�ůŵŽƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ��ĞƌĞŬ�'ĞŽƌŐĞ�tŝůƐŚĂǁ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�ŝŶ�ϮϮϯ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ��Ϯϯ�>ŝďĞƌĂƚŽƌƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�KƵůƚŽŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘�
�
�ĞƌĞŬ� ǁĂƐ� ďŽƌŶ� ŝŶ� ^ŚĞĨĨŝĞůĚ� ŽŶ� ϭϬ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϮϰ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ǁĂƌƐ͘� dŽ� ŐƌŽǁ� ƵƉ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŶŐƌǇ�ƚŚŝƌƚŝĞƐ͕�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϰ͘�,ŽŵĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŚŝƐ�DƵŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�'ƌĂŶĚŵĂ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ��ĂƚŚ͘��Ɛ��ĞƌĞŬ�ƌĞĐĂůůĞĚ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ĂĚƵůƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌŬ͕�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƐƚŝĐŬƐ͕�ĚƌĂŐŐŝŶŐ�ĐŽĂů�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞůůĂƌ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�
ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�tŝĚŽǁ͛Ɛ�WĞŶƐŝŽŶ�ŚŝƐ�DƵŵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ũƵƐƚ�Ă�ƉŽƵŶĚ�Ă�ǁĞĞŬ͘�,Ğ�ĚŝĚ�Ăůů�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�
ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐƚĂǇĞĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ŚĞ�ůŽǀĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĞůů͘��Ƶƚ�ũƵƐƚ�
ĂƐ�ŚĞ�ůĞĨƚ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĨŝĨƚĞĞŶ͕�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�
�
/Ŷ�ϭϵϯϵ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�'ŽĚĨĂƚŚĞƌ͕�hŶĐůĞ�,ĂƌƌǇ�ŐŽƚ�Śŝŵ�Ă�ũŽď�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐŽŵĞ�
ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ͘�/Ŷ�ϭϵϰϯ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŚĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�Z�&͘�
�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐƉŝƚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŽƚƐ͕�Wd�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�Ăƚ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�
ĨůǇŝŶŐ� dŝŐĞƌ�DŽƚŚƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĂŶ� �ŝƌ� 'ƵŶŶĞƌ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ŽƚŚĞƌ� ǀŝĂďůĞ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�
�
�ĞƌĞŬ�ĨůĞǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�KƵůƚŽŶ͕�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ͘�,Ğ�ƉƵƚ�ŚŝƐ�͚>ƵĐŬ͛�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ŽĨ�ŚŝƐ�WŝůŽƚ͕�ǁŚŽ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�WŝůŽƚ͘��ĂĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�
�
�����͚,Ğ�ŬŶĞǁ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�/�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ͛͘�
�
,Ğ�WĂƐƐĞĚ�KƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĞŶĚĞĚ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ�ǁŚĞŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ĨŽŽůŝƐŚůǇ͕�
ŚĞ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŚŝƐ� ďĂŶŬŝŶŐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘� dǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� �ĐĐŽƵŶƚƐ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƉĂǇ� ƉĂĐŬĞƚƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ�
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ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŝŵĞ�ŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĚŝƐůŝŬĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌǇ͊�hŶƚŝů�ŚŝƐ�ĨŝŶĂů�ĚĂǇƐ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�
ƉƌĞĨĞƌ�Ă�ƌŽĂƐƚ�ĚŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�WƵĚĚŝŶŐƐ�ʹ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďůĂŵĞ�Śŝŵ͊͊�
�
�ĞƌĞŬ�ŵĞƚ��ĞƚƚŝĞ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂ͘�dŚĞǇ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϬ�ĂŶĚ�/�ĐĂŵĞ�ĂůŽŶŐ�ϵ�ŵŽŶƚŚƐ�
ůĂƚĞƌ͘�EĞŝƚŚĞƌ�DƵŵ�ŶŽƌ��ĂĚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƌ�ĞǆƉůŽŝƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘��ĂĚ�͚ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ͛�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬϭϬ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƌĞƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŽůĚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘��Ƶƚ�DƵŵ�ŶĞǀĞƌ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ŵĞƚ��ĂĚ͘�/�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�
ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ͕�Ăƚ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶƵƌƐĞ�Ăƚ��ĚŐǁĂƌĞ�'ĞŶĞƌĂů�
,ŽƐƉŝƚĂů͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƉƵůůŝŶŐ�Ă�ďĂďǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ďŽŵďĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�Ă�ďĂďǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ŐůĂƐƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͘�hŶůŝŬĞ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶĚ�ŽĨ�
ŚĞƌ�ŽǁŶ͘�^ŚĞ�ƚŽůĚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŬĞƉƚ�ŚĞƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�DĂƚƌŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĚĂǇƐ͕� ŵĂƌƌŝĞĚ� ǁŽŵĞŶ� ǁĞƌĞ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ůŽŽŬ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ŚƵƐďĂŶĚ� ĂŶĚ� ŚŝƐ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘��Ƶƚ�ƐŚĞ�ŬĞƉƚ�ŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽŝŶŐ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŚĞƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƌŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŵĞƚĂů�ĐŚĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ŚĞƌ�
ƵŶŝĨŽƌŵ͘�
�
dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵǇ�DƵŵ�ĂŶĚ��ĂĚ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�ŝƐ�ƐŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�
ƵŶŝŵĂŐŝŶĂďůĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͕�ďŽƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�
ĂƌĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘�/�ĞǆƉĞĐƚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŝƚƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƵŶƚŝů�/�Ăŵ�ŝŶ�ŵǇ�ϵϬƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�
ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŵǇ�ŶĞǆƚ�ƐŚŝĨƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵǇ�ůĂƐƚ�ʹ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�
ŵǇ�DƵŵ�ĂŶĚ��ĂĚ�ůŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�dŚĞŝƌ�ůĞŐĂĐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ůŝĨĞ�/�ůĞĂĚ�ƚŽĚĂǇ͘�
�
/�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞŵ͘�
�
/� Ăŵ� ŶŽƚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕� ďƵƚ� /� ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ� ŝƚ�ŵǇ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ� WĂƌŬ� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ�
DĞŵŽƌŝĂů�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞĚ�ĂŝƌŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ůƵĐŬǇ�
/�Ăŵ͘�
�

�
�ŝĂŵŽŶĚ�tĞĚĚŝŶŐ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͕�^ĞƉƚ�ϮϬϭϬ�

�
-RKQ�
:ŽŚŶ�tŝůƐŚĂǁ�
^ŽŶ�

�



�

� ��

�
)LQDO�3RVWLQJV�

)ULHQGV�ZH·YH�KDG�WR�VD\�*RRGE\H�WR�«�
�

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

�
�

�����
�

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�:ŽŚŶ�tǇŶŶĞ��&��ĚŝĞĚ�ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ǁŝĨĞ�Θ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�^ŽŶ�ĚŝĞĚ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�
�

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

h^��&�ϯϲƚŚ�
�^�

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

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

�

�����
�

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

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

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ,ĞŶƌǇ�͚,ĂƌƌǇ͛�&ƌĞĞŐĂƌĚ�ĚŝĞĚ�ϴ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͘�>ŽǀŝŶŐůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ��ůĂŶ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�

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

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� t��&�Dd��ƌŝǀĞƌ��ĂƉŚŶĞ�ZŽǁůĂŶĚƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁ�tŝŶ�Θ�/ƌĞŶĞ͗�͚dŚĞ�ϯ�DƵƐŬĞƚĞĞƌƐ͛͘�DƵĐŚ�ůŽǀĞĚ�ǆǆ���

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

ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�ZŽǇ�,͘�^ŵŝƚŚ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ĚŝĞĚ�ϭ��ƵŐ�ϮϬϭϵ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ͘�
h^��&�ϯϲƚŚ��^� �ŽŶĂůĚ��ƵƌĐŚ͕�>ƚ��ŽĞŚŵ�ĐƌĞǁ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�

�

h^��&�ϯϲd,��^� :ŽŚŶ�͚�ĞƐ͛�,ŽǁĂƌƚŚ͕�>ƚ�DĐ�ĂƌƚŚǇ�ĐƌĞǁ�ŝŶ�>ƚ͘��ŽĞŚŵ͛Ɛ��Ϯϰ�͚�ĞĂƐƚ�ŽĨ��ŽƵƌďŽŶ͛�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ�
&Ğď͘�ϭϵ͕�ϭϵϰϱ͘��ŝĞĚ�ϵ͘ϲ͘ϮϬϭϵ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ďǇ�ĨƌŝĞŶĚ��ĂǀŝĚ͕�ƐŽŶƐ��ƌŝĂŶ͕��ĂƌƌǇ͕�Θ�ĨĂŵŝůǇ͘��
�

�
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� ��

�
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�

*21(�%87�1(9(5�)25*277(1�
�

�
͚�ǀĞŶƵĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕͛�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ��

&ŽƌŵĞƌ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�
�

ZƵŶǁĂǇ�ĐƌĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�
� � � � EĞŐůĞĐƚ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�
� � � � EĞǀĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
� � � � KĨ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƌŽĂƌŝŶŐ͕�ůŝĨƚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ͘�
�
� � � � �ŽŶĐƌĞƚĞ�ĐŚŝƉƉŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�

�Ɛ�ŝĐĞ�ĚƌŝǀĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞĂĚůǇ�ǁĞĚŐĞ�
^ĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�
dŽ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǀĂůŽƵƌ͕�ďĂƚƚůĞƐ�ǁŽŶ�

�
��ƚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĚƌŽƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞĚ�ŐƌŝŵĞ�
tŚĞŶ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĚƌŝĨƚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞ�
,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ůĞĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĂǁĞ�
tŝƚŚ�ŝƚƐ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚŝŵĞ�ďĞĨŽƌĞ͍�

�
� � � � �Ƶƚ�dŝŵĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŵĂƌĐŚ�ŽŶ�
� � � � �ŶĚ�ůĞĂǀĞ�ĂŶ�ĞƌĂ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�
� � � � dŽ�ďƌĞĂŬ�ĂǁĂǇ͕�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŐĂŝŶ͕�
� � � � �Ƶƚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶ͘�
�
�
� � � � �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗�0LNH�+LOOLHU�
�

� � &ƌŽŵ�ŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ͗�͚dŚĂƚ�^ǁĞĞƚ͕�^ǁĞĞƚ�^ŵĞůů�ŽĨ�Kŝů͕�^ǁĞĂƚ�ĂŶĚ�>ĞĂƚŚĞƌ͛�
� � � �
�

/Ŷ�ƚŚŝƐ͕�Ă�EĞǁ�zĞĂƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů��>t�z^�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�^ĞƌǀĞĚ͊�
�

,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�ƐƚĂŶĚƐ�ƉƌŽƵĚ�ŝŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�EKd�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�
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�

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͊�
WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�Z�&�ϭϬϬ�'ZKhW��^^K�/�d/KE͘�
^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�άϭϱ�ƚŽ�άϮϬ͘�sĞƚĞƌĂŶƐ�ĂƌĞ�&Z��͊͊�
�ŝƌĞĐƚ��ĞďŝƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŵŽƵŶƚ͘�

�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

ϴ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͗�'Z��d�D�^^/E'dKE�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ǀĞŶƚ�ĨŽƌ�s�Ͳ�ĂǇ�
�ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŶŐ�ĐƌĞǁƐ�ŽĨ�Ϯ��ůůŝĞĚ�ƉůĂŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĂƐŚĞĚ͗�ϭ��ƌŝƚŝƐŚ͕�ϭ��ŵĞƌŝĐĂŶ͘�

^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϰϰ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Θ�ĐŽŶƚĂĐƚ��Ě�dǇŚƵƌƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

Z�&�ϭϬϬ�'ZKhW�Z�hE/KE�ϮϬϮϬ͗�ϭϱ�ʹ�ϭϳ�DĂǇ�

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

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

�
zŽƵƌ�ZĞƵŶŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ��ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵŝŶŐƐ͊͊�
�


���
���
���
�
�

�
�
�

� �
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ůŝŶŬƐ�
ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�sĞƚĞƌĂŶ�'ĞŽƌŐĞ�^ƚĞǁĂƌƚ��&�͗�

ȱ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсƌĂǇǆ<ϭϭŵϬdϬΘǁсϰϮϬΘŚсϮϯϳ�

�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶŽϮϯƐƋƵĂĚƌŽŶ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϵͬϬϵͬϯϬͬĨͲŽͲŐĞŽƌŐĞͲƐƚĞǁĂƌƚͲĚĨĐͲƌĂĨͲ

ŵŽƐƋƵŝƚŽͲƉŝůŽƚͲƐƉĞĂŬƐͲƚŽͲĐŚĂĂͬ�
�

^ŚĂƌĞĚ�ďǇ�WŝĞƌƌĞ�>ĂŐĂĐĠ�



�

� ��

:(�:(/&20(�72�285�5(81,21������
6SHDNHU��$90�3��$��5RELQVRQ�2%(�)5$H6�

�

�
5HPHPEUDQFH��5HFRJQLWLRQ�	�5HFRQFLOLDWLRQ��

:RUOG�:DU�,,�%RPEHU�&RPPDQG�
	�

7KH�,QWHUQDWLRQDO�%RPEHU�&RPPDQG�&HQWUH�
�

�
�ydZ��d͗�
�
͛ϱϴ͕ϬϬϬ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ʹ �ϲϬй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�Z�&�ůŽƐƐĞƐ�ʹ �ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƚŽ�EĂǌŝ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
Ăƚ�>ŝŶĐŽůŶ͛Ɛ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ĞŶƚƌĞ͛͘�
�
�
^zEKW^/^͗�
�
͚WĂƵů�ZŽďŝŶƐŽŶ� ŝƐ�Ă�ƌĞƚŝƌĞĚ�Z�&��ŝƌ�sŝĐĞͲDĂƌƐŚĂů�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�,ĂƌƌŝĞƌƐ� ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�
tĂƌ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐĞŶŝŽƌ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ĂďƌŽĂĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƐĞƚƚůŝŶŐ� ŝŶ�
>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϮ͕�ŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů�
dƌƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�Ă�dƌƵƐƚĞĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ŽĂƌĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ϱϬͲŵŝŶƵƚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�̂ ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�
tĂƌ�ĂŶĚ͕�ďǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ŚĞƌŽŝƐŵ�ŽĨ�ŝƚƐ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐƌĞǁƐ͕�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�
ŝƐ� ĨŽƌ� >ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ� ƚŽ� ŚŽƐƚ� Ă� ĨŝƚƚŝŶŐ� DĞŵŽƌŝĂů� ƚŽ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ͕� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĞ�
ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�,Ğ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ� �ĞŶƚƌĞ͖� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ŝƚƐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕� ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�,Ğ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͕�ƚŚĞ�
/����Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐƵďũĞĐƚ͛͘�
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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�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƚŽƌŝĞƐ�Θ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘��
��ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ��ĂǀŝĚ�Θ�dƌĂĐĞǇ�DŽƌƚŝŵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ��

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

WƌŽŶƚĂƉƌŝŶƚ͕�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�


