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7KH�PDJD]LQH�RI�5$)�����*URXS�$VVRFLDWLRQ�
�

��

��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

2OG�1RUZLFK�5RDG��+RUVKDP�6W�)DLWK��1RUZLFK��1RUIRON�15����-)� �
7HOHSKRQH���������������
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ZZZ�FQDP�RUJ�XN�
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'HDUHVW�.LQGUHG�6SLULWV��
�

/�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐƉŝƌĂů�
ĂƐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�ŵǇ�ƐĞŶƐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�͙�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŝĚ͕�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞŶƚ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ� /�ŵĞƚ͕� ƚĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞĚ͘�KŚ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ďĞǇŽŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ͊�/ƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�Ăůů�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�d,����^d��s�Z͊�EŽǁ�/�ŚĂǀĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ƐĞƚƚůŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�Ăůů�ŽǀĞƌ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŐŽŶĞ�ŚŽŵĞ͘�

�

zĞƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ĞŵĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉŝůĞ�ŽĨ�ƉŽƐƚĂů�ůĞƚƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚ͕�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�
ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�ƵŶƚŝů�/�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ZĞƵŶŝŽŶ�
ďŽŶĂŶǌĂ͕�ũŽŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĨƌŽŵ��ŐůŝŶ�
�ŝƌĨŝĞůĚ͕�&ůŽƌŝĚĂ͖�ĂŶĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�
ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�<ŝƚƚǇ�ĂŶĚ�ZĂĨĂĞů�;DĂũŽƌͿ�ZĂŵŽƐ�ĂƌŽƵŶĚ�EŽƌĨŽůŬ͕�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĐƌĞĂŵ�ƚĞĂ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨůŝŐŚƚ͘��Ƶƚ�
ƚŚĞŶ͕�ŽŶĐĞ�ǁĞ͛Ě�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŐŽŽĚďǇĞ͕�^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ�Ă�ǁŚŝƌůǁŝŶĚ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝůŵŝŶŐ͘�tĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ϭϳϲϯ�ŵŝůĞƐ͕�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌĞĐŝƐĞ͖�^ƚƵĂƌƚ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�Ϯϴϯϳ�<ŝůŽŵĞƚƌĞƐ͘�,Ğ�ƐĂǇƐ�/͛ŵ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ďƵǌǌŝŶŐ�͙�
�Ƶƚ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ǁŚŽůĞ�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĂŶ�͚ďƵǌǌŝŶŐ͛͊͊��
�

/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ϮϬƚŚ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŽŶĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯϲ�^�
ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƚŽ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�Z�&�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘���ƉƌŽƵĚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵŽŵĞŶƚ͊�dŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ͘�/�ĚŽ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚ�͙�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�Žƌ�ŶŽƚ͘�DǇ�
ǁŝƐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůŽǀŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚ�ǁŝůů�ƐŚŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ůů�ĐĂƚĐŚ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�Žƌ�ƚǁŽ�ŝŶ�
ƌĞůŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŐĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌŝĐĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ǁŚĞŶ� ŬŝŶĚƌĞĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ� ĐŽŵĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕� ĞĂĐŚ� ũƵƐƚ� ĂƐ� ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŽƉůĞ͘�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�dŽŵ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ��ĂƉƚĂŝŶ��ŵĂŶĚĂ�&Ăƌƌ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�^ƚƵĂƌƚ�
�ŽƌůĂƐĞ͕�ǁŚŽ� ĐĂŵĞ�Ăůů� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ� ƚǁŽ�ĐĂŵĞƌĂ�ĐƌĞǁƐ� ƚŽ� Ĩŝůŵ� ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�,ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶƚŽ��s�Ɛ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�͙�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŬĞĞƉƐĂŬĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞĂů�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĂƚƚĞŶĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚĂŶŬƐ�DĂƌƚŝŶ�ĂŶĚ�DĂƚƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ� ĨŝůŵŝŶŐ͘��ůƐŽ͕�Ă�ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�d,�E<�zKh� ƚŽ�ŽƵƌ� ƐƵƉĞƌď�ϭϵϰϬ͛Ɛ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ŝŶŐĞƌ�,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ�ĂŶĚ�ŚƵƐďĂŶĚ�^ͬ>Ěƌ�DĂƚƚŚĞǁ�>ŝƚƚůĞ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ͕��ĞŶƚƌĂů�
�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚŽůƚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚƌĞĂŵƐ�ĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ� ĞǀĞŶŝŶŐ͘� /� ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ǇĞƚ� ĐŽŵĞ� ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ� �ůŽƵĚ� EŝŶĞ͊͊� dŚĞŶ� ĂŐĂŝŶ͕� �ĂǀŝĚ� EŽĐŬ� ǁŚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�&ůǇƉĂƐƚ�ůĂƐƚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĂƌǀĂƌĚ͕�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�
ƵƉ�ƚŚĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚƐ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĐůŽƵĚůĞƐƐ�ƐŬǇ�ĂƐ�ǁĞ�
ǁĂƚĐŚĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�ǁŽŶĚĞƌ͘� /�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ͕�ďŽƚŚ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ĂŶĚ�KƵůƚŽŶ͕�ĂŶĚ�
,ŽƌƐŚĂŵ�^ƚ�&ĂŝƚŚ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂ͕�ĐĂŬĞ�ĂŶĚ�ƐĂǀŽƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵĨĨĞƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ͛ƌĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�dŝŵĞ͘�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů͊�
�
/RYH�	�+XJV���
-DQLQH�[[�

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

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



�

� �

�
�

'HDU�)ULHQGV��
�

/�Ăŵ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�WŽůůŝŶŐ��ĂǇ�ϴƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘�/�Ăŵ�ŽůĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�
ϭϵϱϵ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�,ĂƌŽůĚ�DĂĐDŝůůĂŶ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�,ƵŐŚ�'ĂŝƚƐŬĞůů͘�dŚŝƐ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƵŶůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�/�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͕�ŶĞǀĞƌ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�
ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ� ĂŶĚ�ŵǇ�ŚŽŵĞ� ƚŽǁŶ� ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘� &Žƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ƚƵƌŵŽŝů� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕� ƚŽĚĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘� /Ŷ�
ǀŽƚŝŶŐ͕� ǁĞ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘�
�

KƵƌ�ϮϬƚŚ�ZĞƵŶŝŽŶ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶǀĞŝůŝŶŐ�
ŽĨ�Ă�WůĂƋƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ��ŚƵƌĐŚ�&Ăƌŵ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ŽĨ�h^��&��ϭϳ�͚ �ĂŐĞƌ��ĂŐůĞ͕͛�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�Z�&��ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϯ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Z�&�DĂƌŚĂŵ�ĂŶĚ�
Ă� ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� h^�&� ϯϲƚŚ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� tĂƌĨĂƌĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� �ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ� KĨĨŝĐĞƌ͘� KƵƌ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůǇ�Ă�ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�Ă�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�
�
/�ĐĂŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��'D�ĂŐƌĞĞĚ�ŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�
ƐƚĂƚƵƐ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�WĞƚĞƌ�^ůƵŵĂŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘�dŚĞ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ʹ �Ă�,ĂŶĚůĞǇ�WĂŐĞ�,ĞƌŽŶ�
ʹ�ĂƐ�Ă�ǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�Ă��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞĞƚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͘�tŚŝůƐƚ�ǁĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƐŽůǀĞŶƚ͕� /�Ăŵ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽƵƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŽƵƌ� ŝŶĐŽŵĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗�
�

ϭ͘� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƌĚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƌĚƐ�ǁŚŽƐĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ��E�D�
ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ĞŶũŽǇ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�

Ϯ͘� ZĞƵŶŝŽŶ��ŝŶŶĞƌƐ͘�/Ŷ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƉůĂŶ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĞǀĞŶ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŝĐŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ͘�

ϯ͘� DĂŐĂǌŝŶĞ͘�tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞͲďůŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨŽƵƌ�ĞĚŝƚŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵĂƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�;�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�&ŝŶĂů�WŽƐƚŝŶŐƐ͕�KƌĚĞƌ�ŽĨ��ĂƚƚůĞͿ͘�/Ŷ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽŶůǇ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƉŽƐƚĂŐĞ͘�

ϰ͘� �ŚĂƌŝƚĂďůĞ�^ƚĂƚƵƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƐƚĂƚƵƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ǀŝĂ�ŐŝĨƚ�ĂŝĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ͘�

ϱ͘� ^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�άϭϱ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ʹ�ĞǆĂĐƚůǇ�
ŚŽǁ� ůŽŶŐ� /� Ăŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ� ĨŝŶĚ�ŽƵƚ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ͘� /�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ� ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��'D͘�dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ϮϬϭϵ͘�

�

&ŝŶĂůůǇ͕�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĚĞůŝŐŚƚĨƵů�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z�&��ůƵď�ŝŶ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D���ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�WůĂƋƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƵď͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��ŝƌ��ŽŵŵŽĚŽƌĞ�ZŝĐŬ�
WĞĂĐŽĐŬͲ�ĚǁĂƌĚƐ����͕��&�͕�sŝĐĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͘�dǁŽ�ƉĂƐƚ��ŚĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ʹ�tŝŶŐ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ�:ŽŚŶ�^ƚƵďďŝŶŐƚŽŶ�;ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌĚĞƌ͘�
�

sĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕��
�
�
�
�
�

ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�dŝƌ���Dƀƌ�hĐŚĂĨ͕��ĞŵĂĞƐ��ĂǇ͕�/ƐůĞ�ŽĨ��ŶŐůĞƐĞǇ�
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� �

�

6WHSKHQ�+XWWRQ�
�

�

'HDU�)ULHQGV��
�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚ� ĞůĂƚŝŽŶ͘� /͕� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�tt//� ϯϲƚŚ�
�Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ��ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ͕�ZĂĨĂĞů�
ZĂŵŽƐ�ĂŶĚ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�
�ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ� KĨĨŝĐĞƌ� >ƚ͘� �Žů͘� dŽŵ� ͚'ŽƐůŝŶŐ͛�
DŽŽƌĞ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƉĂƌƚǇ� ĨƌŽŵ� �ŐůŝŶ� �&�͕� &ůŽƌŝĚĂ͕� ƐŽ� ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�

ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ�DĂǇ�ĂŶŶƵĂů�ZĞƵŶŝŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�/Ŷ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ŵĞ͕�'ŽƐůŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ǁŚŝƌůǁŝŶĚ�ƚƌŝƉ�
ǁĂƐ�͚ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͛͘�tŚĂƚ�Ă�ǁŚŝƌůǁŝŶĚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƚ�ǁĂƐ͊�
�

dŽ� ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ͕�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͕� /�ŵĞƚ�'ŽƐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƉĂƌƚǇ͕�ZŽĚŶĞǇ�
�ƵƚƚŽŶ͕��ĂƉƚ͘�WĂƵů��ĞŶŶĞƚƚ͕�>ƚ͘��ŶĚƌĞǁ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�^ͬ^Őƚ�ZŽďĞƌƚ�WĂĚŐĞƚƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŽĨ��ŚĂƐ�
ĂŶĚ� /ƌĞŶĞ�:ĞůůŝƐ� ŝŶ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�Ăůů�ŐĂǌĞĚ�ƵƉŽŶ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ��ŚĂƐ͛Ɛ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�tt//�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌĂďŝůŝĂ͘�EĞǆƚ͕�/ƌĞŶĞ�ĂŶĚ��ŚĂƐ͛Ɛ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ�,ĞĚĂ�ŐƵŝĚĞĚ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�
ŽůĚ�ĂŝƌďĂƐĞ�Ăƚ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĐĂĨĠ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�DĞŵŽƌŝĂůƐ�ŝŶ�>ŽŶŐ�DĂƌƐƚŽŶ�ĂŶĚ�/ǀŝŶŐŚŽĞ�ƚŚĂƚ��ŚĂƐ�ŚĂĚ�
ƌĂůůŝĞĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�'ŽƐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƐĞĞŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞŝƌ�tt//� ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ͕� ĨůĞǁ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƐĂĐƌŝĨŝĐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ�
ƚŽǁĂƌĚ��ůůŝĞĚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
KŶ�&ƌŝĚĂǇ͕��ŚĂƐ͕�,ĞĚĂ�ĂŶĚ� /�ŚĞĂĚĞĚ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�ƚŽǁĂƌĚ�EŽƌǁŝĐŚ͕� ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�Ăƚ� ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞŵĞƚĞƌǇ�ŝŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͘�dŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�tĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐĞƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƐŽŵďƌĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�>ĂƚĞƌ͕�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ͕�EŽƌǁŝĐŚ͕�/�ǁĂƐ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞ� ϯϲ�^� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� �ĞƐ� ,ŽǁĂƌƚŚ� ĂŶĚ� ZĂĨĂĞů� ZĂŵŽƐ͘� dŽ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ��ĞƐ͕� ŚĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĂůŽŶŐ� ŚŝƐ�
ŐƌĂŶĚƐŽŶ�/ĂŶ͕��ŚĂƉůĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ĚĂŚŽ��ŝƌ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ͕�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ��ůůǇƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚ��ĂǀŝĚ�tĂƚƐŽŶ͕�
Ă�sŝĞƚŶĂŵ�tĂƌ�ƉŝůŽƚ͘�'ƌĞŵůŝŶ�ZĂĨĂĞů�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌĨƵů�ǁŝĨĞ�<ŝƚƚǇ͘�/�ǁĂƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƐĞĞ�ŵǇ�tĞůƐŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ��ƌĞŶĚĂŶ�ĂŶĚ��ŶŶ�DĂŐƵŝƌĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶƐŽŵĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�,ĂǇůĞǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐǁĞĞƚ�ƐǁĞĞƚ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�>ŝůǇ�DĂǇ�ĂŶĚ�,ĂǇůĞǇ͛Ɛ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
'ƵǇ�tŽŽƐŶĂŵ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�'ƵĂƌĚ͘�tŚĂƚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĂŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĨƵŶͲĨŝůůĞĚ�ZĞƵŶŝŽŶ͊�
�



�

� �

dŚĞ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� ĂŶĚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
&ŽƵůƐŚĂŵ�DĞŵŽƌŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�KƵůƚŽŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�
ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ǁĞƌĞ� ƚƌƵůǇ�Ă�ŵŽƐƚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĂŶĚ�Ă�
ŽŶĐĞͲŝŶͲĂͲůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�
^ĞĞŝŶŐ� 'ƌĞŵůŝŶ� ZĂĨĂĞů� ZĂŵŽƐ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ĨĞůůŽǁ� Z�&� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
�ŶĚƌĞǁ��ĂƌƌŽŶ�ĂŶĚ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D���ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ǁƌĞĂƚŚƐ�
ǁĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂŶĚ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘� dŚĞ� KƵůƚŽŶ� �dͲϲ�
,ĂƌǀĂƌĚ�&ůǇƉĂƐƚ�ǁĞ�Ăůů�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ǁĂƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ͊��ĞŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ͕�ďŽƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ͕�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�>Ğƚ�ŵĞ�ĂůƐŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂƐ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ƚŚĞ�EŽƌǁŝĐŚ�
�ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĨƵů�ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ƚĂƐƚǇ͘�
zĞƐ͕�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƵƐ�ůŝŬĞ�ZŽǇĂůƚǇ͊�
�

dŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ� �ŝŶŶĞƌ͊� ,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ͛Ɛ� ƐƉůĞŶĚŝĚ� ǀŽĐĂůƐ� ŽĨ�tt//� ƉĞƌŝŽĚ� ŚŝƚƐ� ƚŽ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƵƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ͘�DǇ�ŵĞĂů�ƉƌŽǀĞĚ�ũƵƐƚ�
ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͛Ɛ�Ĩŝůŵ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͖�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘�tŚĂƚ�Ă�^ŚŽǁ͊�EĞǆƚ͕�>ƚ͘��Žů͘�DŽŽƌĞ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�hŶŝƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŝƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƐŽ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�tt//�'ƌĞŵůŝŶƐ�ŽĨ�ŽůĚ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗�͚tĞ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ŽĨ�ŐŝĂŶƚƐ͛͘��
,Ğ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ��ƌĞŶĚĂŶ�ĂŶĚ��ŚĂƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�DĞŵŽƌŝĂůƐ� ŝŶ�
'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͘���Ɛ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƚ͕�ŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďŽƚŚ�:ĂŶŝŶĞ�ĂŶĚ�/�ǁŝƚŚ�ĨƌĂŵĞĚ�͚ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͛�ϯϲƚŚ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘�,Žǁ�ƚŚĂƚ�ƐǁĞůůĞĚ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͊�dŽƉƉŝŶŐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ďǇ�,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ�ǁŝƚŚ�,ĂǇůĞǇ͕�>ŝůǇ�DĂǇ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�
ďĂďǇ�ĚŽůů�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘�,Žǁ�ǀĞƌǇ�ďƌĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ůĂĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�
ƚǁŽ�ůĞĨƚ�ĨĞĞƚ͊�zĞƐ͕�ǁŚĂƚ�Ă�ƚĞƌƌŝĨŝĐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͊͊�
�

�ĞĨŽƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�:ĞůůŝƐ� ĨĂƌŵ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ƐǁĞůů�ƐĞĞŝŶŐ�
�ĞƐ͕�ZĂĨĂĞů͕�:ĂŶŝŶĞ͕�'ŽƐůŝŶŐ͕�ŚŝƐ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ŵǇ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚĞ�DĂŐƵŝƌĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ZŽŽŵ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�tŚĂƚ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ǁĞ� ŚĂĚ� ŵĂĚĞ͊� dŚĞŶ͕�
ŚĞĂĚŝŶŐ� ƐŽƵƚŚ͕� �ŚĂƐ� ĂŶĚ� ,ĞĚĂ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�
ŵĞ�ƚǁŝĐĞ�ŵŽƌĞ͕� ĨŝƌƐƚ�ďǇ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ϵϲƚŚ��Žŵď�
'ƌŽƵƉ�DĞŵŽƌŝĂů�Ăƚ�̂ ŶĞƚƚĞƌƚŽŶ�,ĞĂƚŚ͖�ƚŚĞŶ�Ăƚ�
�ƵǆĨŽƌĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ƚŽƵƌ͘��
�

dŚĞƌĞ͕� ƚŽ� ŽƵƌ� ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕� ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� �ĞƐ�
,ŽǁĂƌƚŚ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ� ƉĂƌƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŝƌ� DƵƐĞƵŵ͘� tŚĂƚ� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� �ǀŝĂƚŝŽŶ�
DƵƐĞƵŵ͕�ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŵĂŐŝŶĂďůĞ͘��Ɛ�/�ƌŽĂŵĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͕�
/�ƐĂǁ��ĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�DƵƐĞƵŵ�dŽƵƌ�'ƵŝĚĞ͘�/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ��ĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂƉƚŝǀĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�
ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�tt//�'ƌĞŵůŝŶ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ͊�
�

zĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ�ůŝǀĞƐ�ŽŶ͊�
�

�
�
�

>ƚ��Žů�dŽŵ�DŽŽƌĞ�ǁ�ǀĞƚĞƌĂŶ�
DĂũŽƌ�ZĂĨĂĞů�ZĂŵŽƐ�

�ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ�ǁ�DƵƐĞƵŵ�dŽƵƌ�'ƵŝĚĞ�
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^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�Θ��ŚĂƐ�:ĞůůŝƐ�Ăƚ�,ĞĚĚŝŶŐůǇ�

^Ž�ƚŚĞŶ͕�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�/�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ƚŝŵĞ͕�ďƵƚ�ůĞƚ�ŵĞ�ĐůŽƐĞ�ŝŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�
Ă�ďŝŐ�͚d,�E<�zKh͛�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌ͕�ĂƐ�'ŽƐůŝŶŐ�ƐĂŝĚ͗�͚͙�ŵĂŬŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͛͘�
�

zŽƵ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂǆ͊͊�
�
6WHSKHQ�+XWWRQ�
�ƵƚŚŽƌ͗�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛�
ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�hŶŝƚ��ŽŶƚĂĐƚ�
ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Z�D�
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ͘��ŵĂŝů͗�ƐŵŚƵƚƚŽŶΛϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ�
dĞů͗�ϵϭϵͲϳϳϮͲϴϰϭϯ͘��Ğůů͗�ϵϭϵͲϰϭϯͲϬϴϳϲ�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
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�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

tŚĂƚ�Ă�ďƵŵƉĞƌ�ũŽƵƌŶĂů�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ� ůĞƚƚĞƌďŽǆ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŶĞǆƚ�ĞĚŝƚŝŽŶ�͙�
�

KƵƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�ůĞƚƚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ�
ďŽŵďĞƌ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐŽĨƚ�ƐƉŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƐƚĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ƌĞĐĂůů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽůĚ�ŵĞ�
ďǇ�ĂŶ�ƵŶĐůĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐĐŚŽŽůďŽǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ�'ƌŽƵŶĚ��ƌĞǁ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶĞ͕�ĂůƐŽ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
,ĂůŝĨĂǆ͘�KŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĨƵůůͲƐŝǌĞ�ƌĞƉůŝĐĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͖�/�ũŽŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŝƌ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�Ă�ĨĞǁ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘�
dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ŵĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ďƵƚ�/�ĚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽŶĐĞ�Žƌ�
ƚǁŝĐĞ� Ă� ǇĞĂƌ͘� dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĞŶƚŝƚůĞĚ͗� ͚dŚĞ� ^ƚŝƌůŝŶŐ��ŝƌĐƌĂĨƚ� WƌŽũĞĐƚ͕͛� ƚŚĞ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�Dƌ� :ŽŚŶ�
>ĂƚŚǁĞůů͕�ϭϱ�<Ǉŵ�ZĚ͕͘�^ƚ�EĞŽƚƐ͕��ĂŵďƐ͘�W�ϭϵ�ϳ:d͘�/͛ŵ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�
,ŽůůĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ǁƌĞĐŬƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĨŽƵŶĚ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌƐ͕�ĂŶǇ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŐĞĂƌ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽǀĞƌ͘�/�ũƵƐƚ�ŵĂƌǀĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵŽŶƐƚĞƌ͊�
�

^ƚŝůů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĂů͗�ƉĂŐĞ�ϭϱ͕�ĞƚĐ͘�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�dĞĚ��ƌƵĚŐŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�ŽĨĨĞƌ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ϭϲϵ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͍�WŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƉůĂŶĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŵǇ�
ĐĂƌĚ�ŝŶĚĞǆ͕�/�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƐƉŽƚƚĞĚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�/͛ǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ĨƌŽŵ�
ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�dĞĚ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ĐŽƵůĚ� /�ĂƐŬ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ƚŚĞŵ͍�dŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͕�/�ƉƌŽŵŝƐĞ͘�
�

�ŐĂŝŶ͕�WŚŝůŝƉ��ƌŽĨƚ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ͕�ƉĂŐĞ�ϮϬ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ʹ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͊�dŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ͗� ͚dŚĞ� >ĂƐƚ� &ůŝŶŐ͕͛� /�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ďƵǇ� Ă� ĐŽƉǇ͕� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘� dŚĞ�
ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�<ŝĞů͕�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ͕�^Őƚ͘��Žď�:ŽŶĞƐ͕�ŐŽƚ�ŬŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͍�
�

^ŽƌƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁŬǁĂƌĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚŝŽŶ�͚ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͖͛�ƚŚĞ�
ŵĞŶ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�hŶŝƚ͕�ďƵƚ�ϭϵϵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�DŽƐƐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�͙�ĚŝĚ�ƚŚĞǇ͍� /�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ϭϵϵ�ĨůĞǁ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�/�ũƵƐƚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ͘�
�

zŽƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ƉĂŐĞ�ĂĨƚĞƌ�ƉĂŐĞ͘�EŽǁ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�Ϯϵ͕�ĂŶĚ�/�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�
�ƌĂŶƐĞ��ƵƌďƌŝĚŐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ƵůǁŝĐŚ͕�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ͘�
dŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ŽůĚ�ƐƚĂŵƉŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͘�^Ž͕�/�ŵƵƐƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƉ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚dĞůĞŐƌĂƉŚ͛͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞ�ďŽƚŚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ǁĂƐ��ůůĞǇŶ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů͕�ŶŽ�'ƌĂŵŵĂƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ͘��ŶĚ�Dz�ƐƉĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽŶĞ͊�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�dŽǁŶůĞǇ�ZŽĂĚ͕��ĂƐƚ��ƵůǁŝĐŚ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ůŝǀĞĚ�Ă�ƌŽĂĚ�ďƵƚƚŝŶŐ�ŽŶƚŽ�dŽǁŶůĞǇ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂĨƚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ͘�
�

WŚĞǁ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƌĂŵďůŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨĂĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ�
ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�EŽǁ�/�ŚĂĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƐƚŽƉ�͙�dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵ�ĚŽ͘�KŶůǇ�ǁŝƐŚ�/�ĐŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�KŚ͕�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ͊�
�

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕��
5RQ�
ZŽŶ��ƵƌĂŶĚ�
�
�
,ĞůůŽ�ĂŐĂŝŶ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ůĞƚƚĞƌ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�zŽƵ�ǁĞƌĞ�ŬŝŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵǇ�
ŚĂůĨͲďƌŽƚŚĞƌ� <ĞŶŶĞƚŚ� EŽƌŵĂŶ� :ŽƐĞƉŚ� �ƌŽĨƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƉƌŝŶŐ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘� � /͛ŵ� ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ� ŝĨ� ĂŶǇ�



�

� �

�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ǀĞƚĞƌĂŶ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�͚<ĞŶ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͛�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƉƵǌǌůĞĚ� ŵĞ� ĨŽƌ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ�
ŝŵĂŐĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ǁĞůů� ůŝƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵǇ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĞǇĞƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ĨŽƌŵĞƌ�
ĂŝƌĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
͙�Ă�ůŽŶŐ�ƐŚŽƚ�/�ŬŶŽǁ͕�ďƵƚ�ǁŽƌƚŚ�Ă�ƚƌǇ͍�
�

/� ŚĂǀĞ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ŽƵƚ� ǁŚĞƌĞ� <ĞŶ� ǁĂƐ�
ƚƌĂŝŶĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ͕� ĂƐ� Ă� �ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ� ůĂĚ�
;ĚĞƐƉŝƚĞ� ďĞŝŶŐ� ďŽƌŶ� ŝŶ� tŽƌĐĞƐƚĞƌͿ� ƚŚĞ�
ŶĞĂƌĞƐƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Z�&�,ŝǆŽŶ͕�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�^ƚĂĨĨŽƌĚ͘���ďĂƐĞ�ĨŽƌ�EŝŐŚƚ��ŽŵďŝŶŐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ƚĂůŬ�ƚŚĂƚ�<ĞŶ�ĚŝĚ�ĨůǇ�tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ�ĂƐ�Ă�
ZĂĚŝŽ� KƉĞƌĂƚŽƌ� ĂŶĚ� 'ƵŶŶĞƌ͘� ^Ž͕� /� ƚŚŝŶŬ� ŚĞ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞŶƚ� ƚŚĞƌĞ͘� �Ƶƚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĂƚ͍� EŽ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�ůĂƚĞƌ͕�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�
�

<ĞŶ͛Ɛ� ǁŝĨĞ� /ƌĞŶĞ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ�t��&Ɛ� ĂŶĚ� /� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ͛Ɛ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�ŵĞƚ� ƐŽĐŝĂůůǇ͘� /� ŵĞŶƚŝŽŶ� ƚŚŝƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� /� ƚŚŽƵŐŚƚ� /ƌĞŶĞ� ĐŽƵůĚ� ƌĞǀĞĂů� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� <ĞŶ͛Ɛ� ƉŽƐƚŝŶŐƐ͘� �Ƶƚ� ƐŚĞ� ƐĂŝĚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�Śŝŵ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵŝŶĚ�ŚĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƐĞĐƌĞĐǇ͘�
�

/�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁŽƵůĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�<ĞŶŶĞƚŚ��ƌŽĨƚ͛Ɛ�Z�&�WĂƐƐŝŶŐ�KƵƚ�'ƌŽƵƉ�;ŚĞ�ŝƐ�ƐĂƚ͕�ďŽƚƚŽŵ�ůĞĨƚ�ĂƐ�
ǀŝĞǁĞĚͿ͘�EŽͲŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�
ůŽĐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƚĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ŝƐ�ŚĞĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ͗�͚�ĂƚƚĞƌǇ�,ŽƚĞů͕͛�
ďƵƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�'ŽŽŐůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ŶŽŶĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�/�Ăŵ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶĞĂƌ�ĂŶ�Z�&�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĂŵƉ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘�
�

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͕�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͕�
3KLO�
WŚŝů��ƌŽĨƚ�
ƉŚŝůŝƉ͘ĐƌŽĨƚΛǀŝƌŐŝŶ͘ŶĞƚ�
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�
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,ĞůůŽ͕�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ� ĨŽƌ�ǇŽƵƌ� ůĞƚƚĞƌ͕�ĂŶĚ� /͛ŵ�ƐŽƌƌǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵƌ�DƵŵ�ǁĂƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ǁĂƌƚŝŵĞ�ĨŝĂŶĐĠ͘�DǇ�ŚĞƌŽ�ǁĂƐ�^Őƚ�ZƵƐƐĞůů�&ƵůůĞƌ͕�Z�&�WŝůŽƚ�ŽŶ�ϳϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕��ĞĂĐŽŶƐĨŝĞůĚ͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Z�&�ǁŚĞŶ�ŽŶ�>ĞĂǀĞ͘�,ŝƐ��ĂĚ�ǁĂƐ�^ƚĂƚŝŽŶ�DĂƐƚĞƌ�Ăƚ��ůĞŶĐŚ�
tĂƌƚŽŶ�^ƚĂƚŝŽŶ͘�KŶĞ�ĚĂǇ͕� /�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�DƵŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶ� ĨŽƌ�<ŝŶŐ͛Ɛ�>ǇŶŶ͘�DƌƐ�&ƵůůĞƌ�ǁĂƐ�
ĐƌǇŝŶŐ͘�DƵŵ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŚĞƌ�ƐŽŶ�ǁĂƐ�͚DŝƐƐŝŶŐ͛͘�DǇ�ƐŽŶ�ƚƌĂĐĞĚ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŽǀĞƌ�
�ĞƌůŝŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�KƉ�ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŝĐŬŝĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐƌĞǁ͘�
�

&ƌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͕�ƐĂĚůǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ƐŝĐŬ�ĂďŽƵƚ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�t/E�Kt͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�:ĞƌƌŝĞƐ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�,ĂůŝĨĂǆĞƐ�ĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĂŝĚ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ĐůŽďďĞƌĞĚ͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�ŚŽŵĞ�ŽŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐŚƵƚĞ�
ŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƵƌƌĞƚ� ƐǁƵŶŐ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ũƵŵƉ͕�ďƵƚ� ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ� ŝƚ�ďĂĐŬ�ŽŬĂǇ͕�ǁŚŝůĞ�ŵǇ�hŶĐůĞ� ƐƵƌǀŝǀĞĚ�
�ƵŶŬŝƌŬ͕�ƚŚĞŶ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�EŽƌĨŽůŬƐ͘�
�

DǇ�ƐŽŶ�ŶŽǁ�ĚŽĞƐ�͚EŽƌĨŽůŬ�dŽƵƌƐ͛�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚƌĞĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ůĂĚŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�EŽƌĨŽůŬ�
ĐŽƚƚĂŐĞ͘�dŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĂŶĚ�/�ƐĂŝĚ�ŵǇ�hŶĐůĞ�ĚŝĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘�^ŽŵĞƚŝŵĞ�ůĂƚĞƌ͕�Ă�ƉŚŽƚŽ�ĐĂŵĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ůĂĚǇ�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŽ�hŶĐůĞ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�DĞŵŽƌŝĂů͘�,Žǁ�ŶŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͊�DǇ�ƐŽŶ�ŚĂƐ�
ŵĂŶǇ�zĂŶŬƐ�ƚŽƵƌŝŶŐ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ĂƐĞƐ͕�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ϵϮ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ŽŶĞ�ƚŽƵƌ�ŽŶ��ϭϳƐ͕�ƚŚĞŶ�ŽŶƚŽ�
�ϮϰƐ͘��
�

DǇ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŝƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ�ŽŶ�ĂŶ��ŝƌ��ĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ďĂƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ�ʹ�͚>ŝďĞƌĂƚŽƌ��ĂƌŶ͛͘�dŚŝƐ�zĂŶŬ�ĨůĞǁ��ϮϰƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�
͚>ŝďĞƌĂƚŽƌ��ĂƌŶ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ͘�
�

/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐĐŚŽŽůďŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕� ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ͘�KŶĞ� ůŝƚƚůĞ� ůĂĚ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ͗�͚tŚĂƚ�ƉŽĐŬĞƚ�ŵŽŶĞǇ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞŶ͍͛�/�ƚŽůĚ�Śŝŵ͗�͚EŽŶĞ͛͘�tĞůů͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐƉĞŶĚ�
ŵŽŶĞǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽƵƉŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐǁĞĞƚƐ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĂƚŝŽŶĞĚ͊�
�

%RE�%XUURZV�
<ŝŶŐ͛Ɛ�>ǇŶŶ�
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�Ăŵ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ϴϬ�^ŝŐŶĂůƐ�
tŝŶŐ͘�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ��ůďĞƌƚ��ĚǁĂƌĚ��ĂƚŽŶ͘�dŚĞ��ŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ϴϬ�tŝŶŐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�KZƐ�ĂŶĚ�/͛ǀĞ�Śŝƚ�Ă�
ďŝƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ĚƌǇ�ǁĞůů͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ϴϬ�tŝŶŐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ŝŶ�ϭϵϰϰ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�Z�&�KĂŬŝŶŐƚŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǁĂƐ�Ă�WĂƚŚĨŝŶĚĞƌ�ϳ�'ƌŽƵƉ��ĂƐĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ǁŝƚŚ�
ϴϬ�tŝŶŐ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ĨƌŽŵ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͘�
�

�ůďĞƌƚ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ĂŶ���ϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŶ�>���ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�

/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ��ůďĞƌƚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�<ĂƚŚĞƌǇŶ�,ĂƌŶĞƚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŐŝǀĞŶ�ďĞůŽǁ͘�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�
�
$O�$OOHQ�
+DUQHWWW#DRO�FRP�
�
�
�
�



�

� ��

,ŝ͕�
�

,ĂǀŝŶŐ� ǀŝƐŝƚĞĚ� &ŽƵůƐŚĂŵ� ƚŽĚĂǇ͕� ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ŽƵƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘� DǇ�
'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕� :ŽŚŶ��ƌŽƚĐŚ��&��ǁĂƐ� ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ǁŝƚŚ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�DǇ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ŚĞƌ�
ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ͘�
�

<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
-XOLD�5HDG�
ũƵůŝĂƌĞĂĚϮϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

DǇ� ƐŝƐƚĞƌ͕� >ŝŶĚĂ�ZĞĂĚ͕�ŵǇ�ŶŝĞĐĞ� :ƵůŝĂ�ZĞĂĚ�ĂŶĚ� /�ǁĞƌĞ� ƐŽ�ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�
ĐĞƌĞŵŽŶǇ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ǁŚŝĐŚ�/�ƐĂǁ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ĂŝůǇ�WƌĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ��ŝŶŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�DǇ� ůĂƚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�:ŽŚŶ��ƌŽƚĐŚ��&��ǁŚŽ�ĚŝĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϰϰ͕� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� DĂƌƚŝŶ� �ŽǁŵĂŶ� ǁŝƚŚ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ǀŝƚĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ďŽŽŬ�
͚�ŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞŝĐŚ͛�ʹ�ƐĞĞ�ƉĂŐĞƐ�ϭϬϮͬϭϬϯ�ĨŽƌ�ĐƌĞǁ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�
ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƵƐƚĂĐŚĞ͊͊��ŽĐ��ůůŝŽƚƚ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĨůŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƌĂŝĚ�
ŽǀĞƌ�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ�ʹ�ďŽƌŶĞ�ŽƵƚ�ďǇ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŐ��ŽŽŬ͘�
�

WůĞĂƐĞ�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŶŝĞĐĞ�:ƵůŝĂ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĞŵĂŝůĞĚ�ǇŽƵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�

zŽƵƌƐ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ͕�
$QGUHZ�&URWFK�
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƐĂĚŶĞƐƐ�/�Ăŵ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͕��ůĂƐƚĂŝƌ�DĐ�ĞƌŵŝĚ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�Ϯϯ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŐĞĚ�ϵϮ�Ăƚ�ŚŝƐ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�

�ůĂƐƚĂŝƌ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� Ϯϭϰ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� Ăƚ�KƵůƚŽŶ� ŝŶ� ϭϵϰϰͲϭϵϰϱ� ĂƐ�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ� ŝŶ� &ůǇŝŶŐ� &ŽƌƚƌĞƐƐĞƐ͕�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƐŽƌƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�WŽůĂŶĚ͘�,ŝƐ�ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƚƌƵĚĞƌ�ŽǀĞƌ�KƵůƚŽŶ�
ŽŶ�ϯͬϰ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐƌĞǁ�ŽĨ�ŶŝŶĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĂƚƚĞŶĚĞĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�ƵŶƚŝů�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŝƌŵ͘�
�

;,ŝƐ� ĨƵŶĞƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϵ�DĂƌĐŚ�Ăƚ�ϭϭ͘ϰϬ�Ăƚ�ZĂǁĚŽŶ��ƌĞŵĂƚŽƌŝƵŵ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�
ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͘Ϳ�
�

/LQGD�0F'HUPLG͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
�
�
,ŝ͕�
�

/�Ăŵ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŵǇ�ůĂƚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͕�<ĞŶŶĞƚŚ�>ŝŽŶĞů�^ƚŽŶĞ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� Ă� dĂŝů� 'ƵŶŶĞƌ� ŝŶ� ϮϮϯ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� >ŝďĞƌĂƚŽƌƐ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ttϮ͘� �ĂƚĞ� ŽĨ� ďŝƌƚŚ͗�
ϳ͘Ϯ͘ϭϵϮϱ͘��ĂĚ͛Ɛ�ĨƵŶĞƌĂů�ǁĂƐ�Ăƚ��ŽƵƌŶĞŵŽƵƚŚ��ƌĞŵĂƚŽƌŝƵŵ�ŽŶ�ϴ�DĂƌĐŚ�Ăƚ�ϭϮ͘ϰϱƉŵ͘��
�

WůĞĂƐĞ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůĞƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŬŶŽǁ͘�
�

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ͕�
5RJHU�6WRQH�ƌŽŐŵƐƚŽŶĞΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ�



�

� ��

,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�<ĞŶ�^ƚŽŶĞ͘�/�Ăŵ�ƉƌĞƚƚǇ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�<ĞŶ�ǁĂƐ�
ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�&ŽƵŶĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ͘�/�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϴ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌƐ�ƉŽƐƚĞĚ�
ŝŶ�ĨƌŽŵ�ϭϬ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌǇ�^ĐŚŽŽů�Ăƚ�Z�&�tĂůŶĞǇ�/ƐůĂŶĚ͘�,Ğ�ĨůĞǁ�ϯϰ�ŽƉƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�ŝŶ�&ůƚͬ>ƚ�
:ŽŚŶ��ƌŝƐĐŽĞ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉĂů�ŽĨ�^Őƚ��ĞƌĞŬ�'�tŝůƐŚĂǁ͕�Ă�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ͘�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ��ĞƌĞŬ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŝŵĞ�
ǁĞ�ƐƉŽŬĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�

ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�<ĞŶ�̂ ƚŽŶĞ͕�ǁĞ�ůĂƐƚ�ŚĂĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ĐŽƉǇ�
ŽĨ�ŵǇ�ďŽŽŬ�͚^ƉĞĐŝĂů�KƉƐ�>ŝďĞƌĂƚŽƌƐ͛�ĨŽƌ�Śŝŵ͘�<ĞŶ�ĨůĞǁ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ŽƉ�ǁŝƚŚ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϱ͕�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�^Őƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�Śŝŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͛Ɛ�KZ��ƐŽ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĨŝŶĂů�ƌĂŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚŝƐ͘�
�

�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
5LFKDUG�)RUGHU�
�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

&ͬ>ƚ��ƌŝƐĐŽĞΖƐ�ĐƌĞǁ�

�ĂĐŬ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�^Őƚ�<ĞŶ�^ƚŽŶĞ͕�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ͖�&ͬK�ZŽǆǇ�,Ăƌƚ͕�ϮŶĚ�WŝůŽƚ͖�&ͬ>ƚ�:͘�>͘��͘��ƌŝƐĐŽĞ��&�͕�WŝůŽƚ͖�
&ͬK��ůĂŶ�>ŽǀĞ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͖�&ͬ^��͘��͘�'͘��ŶƚŚŽŶǇ͕�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�

�

&ƌŽŶƚ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�^Őƚ��ĞƌĞŬ�tŝůƐŚĂǁ͕�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ͖�&ͬ^��ŝůů��ŽǁƐŚĞƌ�Z��&͕�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ͖�
WK��͘�&͘�ZŽďĞƌƚƐ͕�DŝĚͲhƉƉĞƌ�'ƵŶŶĞƌ�

�

DŝƐƐŝŶŐ͗�^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŽƌƐ�&ͬK��͘��ŚĂŶĚůĞƌ͕�&ͬK��͘��͘�WĂǇŶĞ�
�

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ͍�
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ͗��͘��͘�'͘��ŶƚŚŽŶǇ�

�



�
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,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ��ĂĚ�ʹ�dĞĚ�͚>ŽĨƚǇ͛��ĂƵŵĨŝĞůĚ�ʹ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚŝƐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�,Ğ�ĚŝĚ�ŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶƐ� ĂŶĚ� �ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ǀĞƌǇ� ĨƌŝĞŶĚůǇ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŚĞ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�^ƉŽŬĂŶĞ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉŚŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�DĂǇŽƌ�ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞŬŝůǇ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�
ĂƌƌĂŶŐĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ͘� /Ŷ� ƚƵƌŶ͕� ƚŚĞ�DĂǇŽƌ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ůŽĐĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƵƉ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĐ�ĞĂƚŚ�ƚǁŝŶƐ�
;:ŽŚŶ�ĂŶĚ��ŽŶͿ�ďĞĐĂŵĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ŽĨ� Ă� ůƵŵďĞƌ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ͘�,Ğ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚƌŽǀĞ�
ƚŚĞŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĐĂƌ�;ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶͿ͕�ďƵƚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�
ĚƌŝǀĞ�ŝƚ�ƚŽŽ͘�
�

KŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�dĞĚ�ŵĞƚ�Ă�Őŝƌů�ŶĂŵĞĚ�:ĞĂŶ�ZŝĐŚĂƌĚƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ��ůƵďƐ͘�,Ğ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ƚŝŵĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ĂŶ�ŽƵƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚŽƌƐĞͲĚƌĂǁŶ�ƐůĞŝŐŚ͖�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŽŶĐĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͘�
�

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ŚĞ�ƐƚƌƵĐŬ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�Ă�̂ ĞƌǀŝĐĞ��ůƵď�
ŝŶ� �ĚŵŽŶƚŽŶ͕� ĂŶĚ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ĨŽƵƌ� ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ͘� dŚĞ� Őŝƌů� ƐĞƌǀŝŶŐ� ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗� ͚zŽƵ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ǀĞƌǇ�
ŚƵŶŐƌǇ͊͛�,Ğ�ƐŽŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ŵĞĂŶƚ͘�dŽ�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ͕�Ă�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚǁŽ�ǁŚŽůĞ�ƐůŝĐĞƐ�ŽĨ�
ďƌĞĂĚ͊͊��Ƶƚ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŶŽƚĞ͕�ŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐŽŵĞ�ĂĨƚĞƌͲƐŚĂǀĞ�ůŽƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ�
/ŶĚŝĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂŶĚĞĚ�Śŝŵ�ƐŽŵĞ�ŵŽŶĞǇ͘�,Ğ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƵŶƚŝů� ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ� /ŶĚŝĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĂŶŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĨĨ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƉƵƌĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚƌĂŶŬ�ŝƚ͊�
�

KƚŚĞƌ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŝƐ�>ĞĂǀĞ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͘�dŚĞ�ďĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ��ůƵď�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
&ƌĞĚ�tĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂŶƐ͘� �ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕� &ƌĞĚ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ďŽǇƐ� ƚŽ� ŐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ�tĂůĚŽƌĨ�
�ƐƚŽƌŝĂ�,ŽƚĞů�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐƚĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽŶĞͲŽĨĨ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�
ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌ�ďŝŐ�ƐƵŵƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�tĂƌ��ŽŶĚƐ͘��ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
Ă� ůĞŵŽŶ�ŵĞƌŝŶŐƵĞͲƉŝĞ�ĞĂƚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘��ŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ŽŶĞ�ƉŝĞ͕�ďƵƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĂŶĚƐ�ƚŝĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬƐ͘�dĞĚ�ĐĂŵĞ�ƐĞĐŽŶĚ͊�dŚĞ�ďŽǇƐ�Ăůů�ŚĂĚ�Ă�ďŝƚ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ͕�ĂŶĚ�dĞĚ�
ƌĞĐĂůůĞĚ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ŽůĚ�ŵĂŶ͛Ɛ�ŬŶĞĞ�ǁŚŝůĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ͗�͚��>ĞƚƚĞƌ��ĚŐĞĚ�ŝŶ��ůĂĐŬ͛͘�
�

dŚĞ�ďŽǇƐ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌŬ�Ăƚ��ŽŶĞǇ�/ƐůĂŶĚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůůĞƌ�ĐŽĂƐƚĞƌ͘�
dŚĞ��ƌŽŶǆ��ŽŽ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ͛Ɛ�ŚŽŵĞƐ͘�^ŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝƐƐƵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐĂĨĞƐ�ĂŶĚ�ĐůƵďƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&͕�Z��&�ĂŶĚ�ZE��&͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�
ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŶĂŵĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�
�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚŽ͘�dĞĚ�ĚŝĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ŝŶ�
ŚŝƐ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ŽƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌ�ǁŚŽ�
ǁĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ďŽŵďŝŶŐ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁĂƌ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� Ăƚ� EŽ͘� ϴ� �� ĂŶĚ�'�
;�ŽŵďŝŶŐ�ĂŶĚ�'ƵŶŶĞƌǇͿ͕�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ͖�dĞĚ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵĂƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂƉĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�
�ŽŵďŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ� ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͕�ŚĞ� ƚŽƉƉĞĚ� ƚŚŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ��ŽƵƌƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘�EŽƌŵĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƚŽƉƉĞĚ�
ƚŚĞŝƌ��ŽƵƌƐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂů�ƐǁŽƌĚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��ŽƵƌƐĞ�
ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� KĨĨŝĐĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐǁŽƌĚ� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� KĨĨŝĐĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�ŵĂƌŬƐ͘� ,Ğ�
ĂƉŽůŽŐŝƐĞĚ� ƚŽ� dĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐǁŽƌĚ͕� ƐĂǇŝŶŐ͗� ͚dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǇŽƵƌƐ͕͛� ďƵƚ�
ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŬĞƉƚ�ŝƚ͘�sĞƌǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�dĞĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐǁŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͗�͚/�
ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ŵǇ�ƐǁŽƌĚ�ŝƐ͛͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�dĞĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŐŽŽĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��
�



�
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,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶǀĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚƵĞ�
Ăƚ�DĂƌƐĚĞŶ�sĂůůĞǇ��ĞŵĞƚĞƌǇ�ŝŶ�EĞůƐŽŶ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�;ŝŶ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ��E�����ĂǇͿ͕�ǁŚĞƌĞ��ĂĚ�ʹ�dĞĚ�
͚>ŽĨƚǇ͛� �ĂƵŵĨŝĞůĚ� ʹ� ĂŶĚ�ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŚŝƐ�ŵĂƚĞƐ� ůŝĞ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� :ŽŚŶ� �ĞĞĐŚŝŶŐ� ;ǀĞƚĞƌĂŶ� ŽĨ� ϭϲϵ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ͕�EŽƌĨŽůŬͿ͘�dŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶĐŚŝůĚ�ŽĨ�ZŽǇĂů�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
�ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ďƵŐůĞƌ�^Őƚ�DĂƐŽŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ͘�DĂƐŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďƵŐůĞƌ�Ăƚ��ĂĚ͛Ɛ�ĨƵŶĞƌĂů�ŝŶ�ϮϬϬϬ͘�DĂƐŽŶ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�Ă�ĐƌŝĐŬĞƚŝŶŐ�ŵĂƚĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƐŽŶ�'ůĞŶ͘�
�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƵĨĨ͘ĐŽ͘ŶǌͬŶĞůƐŽŶͲŵĂŝůͬŶĞǁƐͬϵϭϲϬϭϭϬϵͬtĂƌͲŵĞŵŽƌŝĂůͲƵŶǀĞŝůĞĚͲĂƚͲDĂƌƐĚĞŶͲsĂůůĞǇ�
�

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͕�ŝƚ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĨŝǀĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
�ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ƉůĂŶĞƐ�ƌŽĂƌĞĚ�ŝŶ�Ă�sͲĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌƐĚĞŶ�sĂůůĞǇ�
ZĞƚƵƌŶĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞŵĞŶ��ĞŵĞƚĞƌǇ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�Ă�ŶĞǁ�DĞŵŽƌŝĂů�ʹ�Ă�ƐƚĂƚƵĞ�ŽĨ�EĞůƐŽŶ͛Ɛ�:͘�,͘�͚:ĂĐŬ͛��ŽĐŬ�
ʹ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ͘�:ĂĐŬ͛Ɛ�ZŽǇĂů�&ůǇŝŶŐ��ŽƌƉƐ�ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�<Ƶƌƚ�
tŽůĨ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ͛Ɛ�ŚŝŐŚĞƐƚͲƐĐŽƌŝŶŐ�͚�ŝƌ��ĐĞƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�ŽŶ�ϭϱ��Ɖƌŝů�ϭϵϭϳ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�

:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�DĞŵŽƌŝĂů�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�DĂƌƚŝŶ�ĚĞ�ZƵǇƚĞƌͬ&ĂŝƌĨĂǆ͕�E��

�
dŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ĂŶĚ�̂ ƚĂƚƵĞ�ƚŽŽŬ�ŶŝŶĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶĐŚŝůĚ�ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ƵŐůĞƌ�
^ĞƌŐĞĂŶƚ�DĂƐŽŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ͘�dŚĞ� ŝĚĞĂ�ĐĂŵĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƵŶǀĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĂŶĚ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐƚĂƚƵĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŽŶ�^ǇĚŶĞǇ͛Ɛ��ŶǌĂĐ��ƌŝĚŐĞ͘���ǁĞĞŬ�ůĂƚĞƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�DĂƌƐĚĞŶ�
sĂůůĞǇ͕� ŚĞ� ƌĞĂůŝƐĞĚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ŶŽ�DĞŵŽƌŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƌĞƐƚŝŶŐ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� ĂŶĚ� ƐŽůĚŝĞƌƐ͘�
&ƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƌƚŝƐƚ��ŽŶ�WĂƚĞƌƐŽŶ� ƚŽ�ďƵŝůĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵĞ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ĚŽŶĞ͕�
ZŽďŝŶƐŽŶ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů͘�dǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƌŵǇ�dŚƌĞĞ�&ŝĞůĚƐ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ďƵŝůĚ͘� ZŽďŝŶƐŽŶ͛Ɛ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƚŽ� ŚŽŶŽƵƌ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƐĂǇŝŶŐ͗�͚dŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͊͛�
�

>ŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ŽĨ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ϱϬϬ� ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ͕�ĞǆͲƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ͕�ĐĂĚĞƚƐ͕�ĚŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ͕�DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� sĞƚĞƌĂŶƐ͛� �ĨĨĂŝƌƐ͕� �ĂǀŝĚ�
�ĞŶŶĞƚ͕� ƐĂŝĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ŚŽŶŽƵƌ� ƚŚĞ� ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ� ŽĨ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�ϭϬϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�tt/�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝǀĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�͙�ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞůůŝŶŐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ͘�
�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�&ůǇƉĂƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕��ůĂĐŬ�&ĂůĐŽŶƐ�ƚĞĂŵ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ǁŚŽ�
ƉůĂǇĞĚ�͚dŚĞ�>ĂƐƚ�WŽƐƚ͛�ŽŶ�ŚŝƐ�ďƵŐůĞ�ǁŚŝĐŚ�ǀĞƚĞƌĂŶ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ŽůĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�
,Ğ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ǁŝůů�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ��ŶǌĂĐ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƵŶǀĞŝůŝŶŐ͘�
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/ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ŝƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƐƉŽƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�dĂƐŵĂŶ��ĂǇ�ǁŚĞƌĞ��ĂĚ�ƐƉĞŶƚ�ŵĂŶǇ�
ŚĂƉƉǇ�ŚŽƵƌƐ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĚŝŶŐŚǇ�;Žƌ�ŚŝƐ�
͚ƚŝŶ� ƚƵď͛� ĂƐ� ŚĞ� ĐĂůůĞĚ� ŝƚͿ͕� ĨŝƐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐŶĂƉƉĞƌ͘�
ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ǁĂƐ�͚ŝŶǀĂĚĞĚ͛�ďǇ�Ă�ŚĞƌĚ�ŽĨ�
ĚĞĞƌ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ƵƉƐĞƚ͕�/�ŬŶŽǁ��ĂĚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐŵŝůĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ͕�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ŬĞĞŶ�ŚƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞĞƌ�ƐƚĂůŬĞƌ͘�
�

/Ŷ� ϭϵϵϱ͕��ĂĚ�ĂŶĚ� :ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ� ;ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽƚŚĞƌͿ�
ƉůĂŶƚĞĚ� Ă� >ŝƋƵŝĚ� �ŵďĞƌ� ƚƌĞĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐĞŵĞƚĞƌǇ� ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�Ϯ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�

<ŝŶĚ�ZĞŐĂƌĚƐ�
-RKQ�	�VLVWHU��-HQQLIHU�%DXPILHOG�
EĞůƐŽŶ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�

�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

:ƵƐƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�DŝůŝƚĂƌǇ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶƐ͛��ĨĨĂŝƌƐ͕�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĚŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ĂĚĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŶŽƐŚͲƵƉ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�WŽƌƚ�EĞůƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ďŽŽǌĞ�ĂŶĚ�ŐƌƵď͘�/ƚ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ŵǇ�
ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�,ŽŶ��ĂǀŝĚ��ĞŶŶĞƚƚ͕�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ŚŝƐ�ũĂĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂǇ�ŽĨ�ĨŝŶŐĞƌͲĨŽŽĚ͘��ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͍�
�

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�/�ŚĂǀĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƚŚŝŶŐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶ͛Ɛ��ĨĨĂŝƌƐ�;�s�Ϳ͘�
dŚŝƐ�ďŽĚǇ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶ�ĞĚŝĐƚ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ďƌŽŶǌĞ�ƉůĂƋƵĞƐ�ŽŶ�
ŐƌĂǀĞƐ�ŽĨ�ĞǆͲƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ�&ŽƌĐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ� ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŚĞƌĞ͘�
�ďƐŽůƵƚĞůǇ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͊�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƌĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ŽďǀŝŽƵƐ͕�ďƵƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�
/�ŚĂĚ�Ă�ůŽŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽĐĂů�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝƐ�ǁĞůů�ƉƵďůŝĐŝƐĞĚ͘�/�
ŵĂĚĞ� ŝƚ�ĐůĞĂƌ� /�ǁĂŶƚĞĚ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘� /ƚ� ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĞŝŐŚƚ�ďŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ŽŶ�ŶĞǁ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZE��&͊͊�
�

,Žǁ�ŵĂŶǇ��ƌŝƚŝƐŚ�ǀĞƚƐ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͍�DŽƐƚ�ĂƌĞ�ůŽŶŐ�ŐŽŶĞ�ĂŶĚ�ďƵƌŝĞĚ͕�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĞůůͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉůĂƋƵĞƐ͘��ƌĂǌǇ͊�dŚŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů� ƵŶǀĞŝůŝŶŐ�ŚĞůĚ� ŝŶ�'ƌĞĞŶ�WĂƌŬ͕� >ŽŶĚŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂů�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĞǆͲEĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ǀĞƚƐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ĂŶ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ŽĞŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĂůĨ�ĞŵƉƚǇ͘��Ɛ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�
ďŝƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝůůͲǁŝŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�EĞůƐŽŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ΨϮϮ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�tĞŶĚǇ�ĂŶĚ�/�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�
ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�/Ŷ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉůĂƋƵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͕�
ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�EĂƚŝŽŶĂů�ZĂĚŝŽ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ƐŚŽƌƚ�ŶĞǁƐ�ŝƚĞŵ͘�EĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ĐĂƵƐĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĞǆͲƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ͛Ɛ�ŐƌĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚŽƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂƋƵĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
�ůůŝĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵŝŶŝƐĐƵůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ǁĂƐƚĞĚ�
ΨϮϲ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ŽŶ�ĂŶ�ĂďŽƌƚŝǀĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ĨůĂŐ͘��ƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�Ăƚ�ŝƚƐ�ǁŽƌƐƚ͊�
�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŽ� ƌŽƵŶĚ� ŽĨĨ� ƚŚĞ� ǁĞĞŬ͕� ƚŽ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ� ŵǇ� ϯϬ� ǇĞĂƌƐ͛� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĂǁƚŚƌŽŶ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�/�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽƚƚůĞ�ŽĨ�&ĂŵŽƵƐ�'ƌŽƵƐĞ�ǁŚŝƐŬǇ�ĂŶĚ�Ă�ΨϭϮϬ�ǀŽƵĐŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĂů͊�
�

-RKQ�%HHFKLQJ��ǀĞƚĞƌĂŶ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�

�ĂĚ�ǁŝƚŚ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͕�ϭϵϵϱ�



�
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EKd��ĨƌŽŵ��ĚŝƚŽƌ͗� /�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƵĚ� ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ͕�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� :ŽŚŶ�
�ĞĞĐŚŝŶŐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶ͛Ɛ��ĨĨĂŝƌƐ�;�s�Ϳ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ƉƌĞǀĂŝů͊�
�

�
0DM���5WG��,DQ�'��0DUW\Q��-3��./-��20/-�

¶)/$;025(·�a����%LVKRSGDOH�$YHQXH�a�%LVKRSGDOH�a�1HOVRQ������a�1(:�=($/$1'�

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa
a�

0U�-RKQ�%��%HHFKLQJ� � � � � � � � � ���0D\������
����6KDNHVSHDUH�:DON�
7KH�:RRG�
1(/621������
������������
MD\EHHEHH#FOHDU�QHW�Q]��
�
&&��
0U�*UHJRU\�%HHFKLQJ�
���6RZPDQ�6WUHHW�
7KH�:RRG��
1(/621������
������������
MDQHJUHJ����#JPDLO�FRP��

�
9HWHUDQ¶V�0HPRULDO�3ODTXH�

�
6DOXWDWLRQV�-RKQ��
�
$V�GLVFXVVHG�ZLWK�\RXU�VRQ�*UHJ��WKLV�OHWWHU�IRUPDOL]HV�P\�RIIHU�WR�GRQDWH��SD\�IRU��WKH�FRVW�RI�D�
VWDQGDUG�9$1=�'RXEOH�%URQ]H��QRQ�YHWHUDQ�VSRXVH�SDUWQHU��0HPRULDO�3ODTXH�WR�EHDU�\RXUV�DQG�
:HQG\¶V�QDPHV�DV�PD\�EH�UHTXLUHG��IRU�\RXU�JUDYH�VLWH�DIWHU�\RXU�SDVVLQJ��
�
,�KDYH�DUUDQJHG�ZLWK�*UHJ�IRU�WKH�LQYRLFH�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKLV�SURYLVLRQ�WR�EH�IRUZDUGHG�WR�PH�
ZKHQ�LW�EHFRPHV�DYDLODEOH��
�
)URP�\RXU�DQG�P\�GLVFXVVLRQ��,�KDYH�DWWDFKHG�D�OD\RXW�RI�ZRUGLQJ�,$:�WKH�VSHFLILHG�9$1=�
0HPRULDO�3ODTXH�GHVLJQ�IRU�\RXU�DSSURYDO���3OHDVH�GR�QRW�KHVLWDWH�WR�DGYLVH�PH�LI�\RX�UHTXLUH�DQ\�
YDULDWLRQ�WR�WKH�OD\RXW��
�
-RKQ��LW�LV�P\�YHU\�GLVWLQFW�SOHDVXUH�DQG�SULYLOHJH�DV�ERWK�D�YHWHUDQ�DQG�IRUPHU�51=$)�:DUUDQW�
2IILFHU�WR�DVVXPH�WKLV�UHVSRQVLELOLW\�RQ�\RXU�EHKDOI����
�

µ3HU�$UGXD�$G�$VWUD¶�
�
:LWK�NLQGHVW�UHJDUGV���

��;S`�6 �?Sdfk`��
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,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

'ƌĞĞƚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͊� /� ĚƌŽǀĞ� ŝŶƚŽ� <ŝŶŐƐ� WĂƌŬ� ůĂƐƚ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ�
�ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶͬDĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ůĂŵĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƵƌŶƐ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͘�
YƵŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ� ƚŚĞƌĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚƌĞĞ�tt//�sĞƚĞƌĂŶƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁĂƐ� :ŽŚŶ� >ǇĂůů͕� ĞǆͲϮϭϰ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�
KƵůƚŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ��E�����ĂǇ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�EĂǀĂů��ĂƚƚůĞƐ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ��ů��ůĂŵĞŝŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ� �ĞƐĞƌƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ� <ŽŬŽĚĂ͕� ǁŚĞƌĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ� ƐƚŽƉƉĞĚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝŶ�EĞǁ�'ƵŝŶĞĂ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐŚĂƉ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ZĞĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŐŝƌůƐ�ǁŚŽ�ƐĂŶŐ�
ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŶƚŚĞŵ͘�
�

�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�

�
6WXDUW�%RUODVH�
WĞƌƚŚ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
�
�
�
>ĞƚƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�DĂŝů�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͕�Ϯϳ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ�
�
dǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͕�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŵǇ�ϵϯͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ĨŽƌ�
Śŝŵ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ĂĚŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&��ůƵď�Ăƚ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĂĨĞͲ
ŬĞĞƉŝŶŐ͘�
�����DǇ�ĚĂĚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ĂŶĚ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬ͘�
������ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ďůĂĐŬ�ĐĂď�ĚƌŝǀĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�
ďŽƚŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ĐĂď�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĨĂƌĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ĐŚĂƌŐĞ͘�
������ŽƚŚ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞŵ�ǁŚŽ� ŽǁĞĚ� Śŝŵ͘� >ŽŶĚŽŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͘�
�
%DUEDUD�5LFKDUGV�
WŽƌƚ�dĂůďŽƚ͕�tĂůĞƐ�
�
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3UHVHQWDWLRQ�RI�WKH�2IILFLDO�����*URXS�%DGJH�
WR�WKH�5R\DO�$LU�)RUFH�&OXE��/RQGRQ�

E\�5LFKDUG�)RUGHU�
�

�
>ĞĨƚ�ƚŽ�ZŝŐŚƚ͗�WŚŝů��ĂǀŝĞƐ�Θ�ZŽŐĞƌ�,ĂŶŶĂĨŽƌĚ�;�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��K��h<��ŚĂƉƚĞƌͿ͖�
ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌĚĞƌ͖�:ŽŚŶ��ůŝĨĨŽƌĚ͕�;WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<��ŚĂƉƚĞƌͿ͖�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D���

;WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͿ��ŝƌ��ŽŵŵŽĚŽƌĞ�ZŝĐŬ�WĞĂĐŽĐŬͲ�ĚǁĂƌĚƐ͖��
ZŝĐŚĂƌĚ��ĂƌƌŽǁ͖�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�;�ŚĂŝƌŵĂŶ͕�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͿ�

WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�Z�&��ůƵď�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͗��ŚĂƌůŽƚƚĞ�'ƌĂǇ�
�

KŶ� ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ŽĨ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϲ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͕� /�ǁĂƐ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�Ă� ƐŵĂůů�ďƵƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� Z�&� �ůƵď� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ͘� dŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ� tŝŶŐ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ�:ŽŚŶ�^ƚƵďďŝŶŐƚŽŶ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�KůĚ��ƌŽǁƐ͕�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ͘�:ŽŚŶ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ŚĂĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Z�&��ůƵď͛Ɛ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Z�&��ŽŵŵĂŶĚ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĨůǇŝŶŐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ďĂĚŐĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�,Ğ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�
�ŚĂƉƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KůĚ��ƌŽǁƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨƌĂŵĞĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ĂĚŐĞ͘�
tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� h<� �ŚĂƉƚĞƌ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� �ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Z�&� �ůƵď͕� :ŽŚŶ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂĚŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƵď͘�
�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďĂĚŐĞƐ͘�dŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ďĂĚŐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ĂĚŐĞƐ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� ,ĞƌĂůĚƐ͕� ĂŶĚ� ŚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĂƉƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� Z�&� hŶŝƚƐ� ĨŽƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͘�,ŝƐ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ�;�ŝƌͿ͘��Ŷ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƉĂŝŶƚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�Ă�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŝŐŶŝŶŐ� DŽŶĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĂŶĚ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� �ĂĚŐĞ� ǁĂƐ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϱ͘�dŚĞ�ďĂĚŐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ�DĞĚƵƐĂ͕�Ă�ŐŽĚ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�'ƌĞĞŬ�
ŵǇƚŚŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƌŽůĞ͘�dŚĞ�ƐĞǀĞƌĞĚ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĚĚĞƐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ĐŽŶĨŽƵŶĚĞĚ�ŚĞƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĂǁ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƐƚŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƉƚůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ŵŽƚƚŽ͗�͚�ŽŶĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ��ĞƐƚƌŽǇ͛͘�
�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�KůĚ��ƌŽǁƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�:ŽŚŶ�ŚĂĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D���ĂŶĚ�
ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�DƌƐ��ĂƌďĂƌĂ�ZŝĐŚĂƌĚƐ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ͘��ůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�
sŝĐĞͲ�ŚĂŝƌŵĂŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z�&� �ůƵď͕� �ŝƌ� �ŽŵŵŽĚŽƌĞ� ZŝĐŬ� WĞĂĐŽĐŬͲ�ĚǁĂƌĚƐ� ���͕� �&�͖� ƚŚĞ� �ŚŝĞĨ�



�

� ��

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ� ĂŶĚ��ůƵď� �ŚĂŝƌŵĂŶ�DŝŬĞ� WŽŽůĞǇ͖� ĂŶĚ�Ă� ƐĞŶŝŽƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ŝƌ� ^ƚĂĨĨ͕� �ŝƌ�
�ŽŵŵŽĚŽƌĞ�ZŝĐŚĂƌĚ��ĂƌƌŽǁ�K��͘��ĨƚĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�sŝĐĞͲ�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&��ůƵď�ŐĂǀĞ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ƐƉĞĞĐŚ�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ůƵď͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂĚŐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶǀŝƚŝŶŐ�:ŽŚŶ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƌĞƐƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�tt//͘�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�
ďǇ�:ŽŚŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƵď͛Ɛ�sŝĐĞͲ�ŚĂŝƌŵĂŶ͘�
�

dŚĂƚ�WŚŝů�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ��ĂĚŐĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�KůĚ��ƌŽǁƐ͖�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�:ŽŚŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�WŚŝů�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϬͲzĞĂƌ�>ĞŐĂĐǇ��ŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϱϬ�zĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��K�͛Ɛ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ͘�dŚĞ��ůƵď�ŚĂĚ�ĞŶƐƵƌĞĚ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͘�WŚŝů�ƚŚĞŶ�ŐĂǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐƉĞĞĐŚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�Ă�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ŽŶ�,ĂůŝĨĂǆĞƐ�ǁŝƚŚ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ͘�
�

�
WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D��͕�Θ��ŝƌ��ŽŵŵŽĚŽƌĞ�ZŝĐŬ�WĞĂĐŽĐŬͲ�ĚǁĂƌĚƐ�

�
/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�
�
KŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨůŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&��ůƵď�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐŝĂů��ĂĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͕�ŵĂŝŶůǇ�
ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨůǇŝŶŐ�hŶŝƚƐ͕�'ƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵĂŶĚƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ĂĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�&��ůƵď�ďĞŚŝŶĚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�Ă�ǁŽŽĚĞŶ�ĨƌĂŵĞ͕�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ͘�
�

/� ŚĂǀĞ� ƐƉĞŶƚ�ŵĂŶǇ� ŚŽƵƌƐ� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ůƵď͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ� Ă� ǀĞƌǇ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ƐŵĂůů�ƉůĂƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝƚ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ��ĂĚŐĞ͘�/ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝĨ�:ŽŚŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝƚĞŵ͘�
�

�
�
5LFKDUG�)RUGHU�
�
�
�
�
�
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�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ϮϬƚŚ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϮƚŚ�ƚŽ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ�DĂǇ͘�zĞƚ�ŶŽͲ
ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͙�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƐƉĞĐŝĂů͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƵŶŝƋƵĞ�͙�ĂƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀĞĚ�Ă�ŵŽƐƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�/ƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚǁŽ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� 'ƌŽƵƉƐ� ǁŚŽ� ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƵŶĚĞƌ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�
�

DǇ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ǀĂůƵĞĚ� ĨƌŝĞŶĚ� ^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ͕� ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ͗� ͚^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŽĨ� �ĞĐĞƉƚŝŽŶ͖͛�ǁŚŽ� ƐĞƚ� ƚŚŝƐ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�ŵŽƚŝŽŶ�ďǇ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�>ƚ��Žů�dŽŵ�DŽŽƌĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŵǇ�ďŽŽŬ͗�Z�&�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ʹ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͗�YRLFHV�RI�5$)�	�86$$)�RQ�VHFUHW�1RUIRON�DLUILHOGV�GXULQJ�::,,͘��
�

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘��
�

dŽŵ� ĐŽŵŵĂŶĚƐ� ƚŚĞ� ϭϳϮͲƐƚƌŽŶŐ� ϯϲƚŚ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ;ϯϲ�tͿ� Ͳ� ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁĂƌƚŝŵĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƚŚĞŝƌ�Z�&h�'ƌĞŵůŝŶ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ĂƐ�ĂďŽǀĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ƚŚĞǇ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŶŽ�ďŽŵďƐ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƐ�
Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ũĂŵ�ĞŶĞŵǇ�ZĂĚĂƌ͕�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�'ƵĂƌĚŝĂŶ��ŶŐĞůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŬŝĞƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŵďĞƌƐ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂŶĚĞƐƚŝŶĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��
�

/ƚ�ǁĂƐ� ŝŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚǇ� ǀŽůƵŵĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�͚dŚĞ�DŝŐŚƚǇ��ŝŐŚƚŚ͕͛�ƚŚĂƚ�dŽŵ͛Ɛ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ŽƵƌ�ZĞƵŶŝŽŶ�ϮϬϭϳ�ŐƌĞǁ͕�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ϯϲ�t^͕� ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Z�&�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ʹ�
͚ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂůůǇ�ʹ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�Z�&͛͘�
�

dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�;ϯϲ�tͿ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ��ŽŵďĂƚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞƐ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�

tt//͛Ɛ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͛Ɛ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ʹ� ƚŽ� ͚ĚĞŶǇ͕� ĚĞĐĞŝǀĞ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞĂƚ͛� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�
ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌƚǇͲůŽǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
�ůůŝĞƐ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕� ĂƐ� dŽŵ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŵĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ϮϬƚŚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͊�dŚĂŶŬƐ�dŽŵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
/ƚ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊͊�

�

FUHDWLQJ�DQ�KLVWRULF�DQG�YHU\�VSHFLDO�
�
�
�
�

5$)�����*5283�$662&,$7,21�5(81,21������
�
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�
�

dŽƵĐŚĚŽǁŶ�ĐĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ�DĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�WĂƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ĚĞƐĐĞŶĚ� ŽŶ� dŚĞ� ,ŽůŝĚĂǇ� /ŶŶ͕� EŽƌǁŝĐŚ� EŽƌƚŚ͘�tĞ� ŚĂĚ� Ă� WƵƌƉŽƐĞ͕� Ă� WůĂŶ͕� Ă� WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�tĞ͛Ě�
ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ƚŝŵŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĐŽƉŝŽƵƐůǇ�ŽǀĞƌ�ƉĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ǁĞůůͲƌƵŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ŶŽǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�͙�ĂŶĚ�ǇĞƐ�͙�ǇĞƐ�͙�z�^�͙�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ĚƌŽǀĞƐ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽ�
ƐŚŽŽƚƐ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ůŝŶĞ͊�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

,ĞĚĂ�<ŽŽƚǌ͕�ǀĞƚĞƌĂŶ��ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ͕��ƌĞŶĚĂŶ�DĂŐƵŝƌĞ�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�

�

sĞƚĞƌĂŶ�:ŽŚŶ� ͚�ĞƐ͛�,ŽǁĂƌƚŚ�;ĐĞŶƚƌĞͿ�ǁĂƐ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ� ŝŶ�>ƚ͘�DĐ�ĂƌƚŚǇ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ϯϲƚŚ� �Žŵď� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŝŶ� ǁĂƌƚŝŵĞ͘� ,Ğ� ƚƌĂǀĞůůĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞƐ� ǁŝƚŚ� ŐƌĂŶĚƐŽŶ� /ĂŶ�
;�ĂƉƚĂŝŶͬ�ŚĂƉůĂŝŶ͕� h^� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ͕� /ĚĂŚŽ� �ŝƌ� EĂƚŝŽŶĂů� 'ƵĂƌĚͿ� ĂŶĚ� ǁŝĨĞ� �ůůǇƐŽŶ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨƌŝĞŶĚ͕��ĂǀŝĚ�tĂƚƐŽŶ͕�ǀĞƚĞƌĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�tĂƌ͘��ĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
�ŚĂƐ�ĂŶĚ�,ĞĚĂ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�>ŽŶŐ�DĂƌƐƚŽŶ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ��ĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�>ƚ͘�DĐ�ĂƌƚŚǇ�ĐƌĞǁ͘��ƌĞŶĚĂŶ�DĂŐƵŝƌĞ�;ƌŝŐŚƚͿ�ůŽŽŬƐ�ĂĨƚĞƌ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�͚dŚĞ�:ŝŐƐ�hƉ͕͛�^ƚĞƉŚĞŶ�
,ƵƚƚŽŶ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ͕�/ƌĞĚĞůů�,ƵƚƚŽŶ͛Ɛ�ƉůĂŶĞ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�
ŽĨ�tĂůĞƐ͘�
�
&Z/��z�ϭϮd,�D�z��
�

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƐ͕�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ǁĞ�
ŚĞĂĚĞĚ� ĨŽƌ� &ŽƵůƐŚĂŵ� ǁŚĞƌĞ� ƚǁŽ� ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ� ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͘��ůƌĞĂĚǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ŽůĚ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘� ��ǁŚŝƐƉĞƌ� ŽĨ�ǁŝŶĚ� ďůĞǁ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞƐŝĚĞ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ^ƋƵĂƌĞ͕� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ƐŝŐŶ� ĂŶĚ�
DĞŵŽƌŝĂů͘� /ƚ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂƚƚĞƌ� ŚŽǁ�ŵĂŶǇ� ƚŝŵĞƐ�ǁĞ�
ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�

ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͘�DǇ�ŵŽƚŚĞƌ�EŝŶĂ͕�ŚĞƌ�ĨŝĂŶĐĠ�sŝĐ�sŝŶŶĞůů͕�ĂŶĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ƉŝůŽƚ�:ĂĐŬ�&ŝƐŚĞƌ͕�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ��ĞƐƚ�DĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ͕�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�
ƵŶĨŽůĚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�
ŬŶŽǁŶ�ƌĞƐƚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�Žƌ�ŐƌĂǀĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ĐŽŵĞ�ƐŽ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŝƉƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͘��
�

KƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ�&Ăƌŵ�ǁŚĞƌĞ�Ă�WůĂƋƵĞ�ǁĂƐ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞǁƐ�ʹ�ŽŶĞ�h^�&͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Z�&�ʹ�Ăůů� ůŝǀĞƐ�ůŽƐƚ�ƐĂǀĞ�ƚǁŽ�

&ͬ>ƚ�:ĂĐŬ�&ŝƐŚĞƌ͕�WŝůŽƚ�&ͬ>ƚ�sŝĐ�sŝŶŶĞůů͕�^ƉĞĐͬKƉ�
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ŵĞŶ� ǁŚŽ� ƐƵƌǀŝǀĞĚ͘� �ŐĂŝŶ͕� Ă� ƉŽŝŐŶĂŶƚ� ŵŽŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ĞƚĐŚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�WůĂƋƵĞ�ŶŽǁ�ƌĞƐŝĚĞƐ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�ZĂǀĞŶĐƌŽĨƚ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͕�ƐƉŽŬĞ�ŵŽǀŝŶŐůǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘��ŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚŽƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�/ƚ�ĨĞĞůƐ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ũƵƐƚŝĐĞ͕�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ďƌĂǀĞ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�
�
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�
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>ŝƐƚĞĚ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁƐ�ŬŝůůĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�

�

dŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚŝŶŶĞƌ�ŝŶ�dŚĞ�WůŽƵŐŚ͕�Ăƚ�DĂƌƐŚĂŵ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�sĂů�ĂŶĚ�ZŽŐĞƌ͘�KƵƌ�
ĐŚĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ĨŝůůĞĚ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͕�ůŝǀĞƐ͕�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĂƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�͙�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�
ǁŽƵůĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ǁĂƌƚŝŵĞ�'ƌŽƵƉƐ�ʹ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�
�

^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�ĨƌŽŵ�WĞƌƚŚ͕� ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ŚĂĚ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚǁŽ�Ĩŝůŵ�ĐƌĞǁ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ŚŝƐ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ��s�Ɛ͘��ŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă��s��
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵǇƐĞůĨ� ;:ĂŶŝŶĞͿ�Žƌ�^ƚƵĂƌƚ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƵŵŵĂƌǇ͘��ǀĞŶ�ĂƐ�Ă�
tŽƌĚƐŵŝƚŚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ� ǁŚĂƚ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ŝŶ� ǁŽƌĚƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŚĂƌĚ� /� ǁŽƌŬ� Ăƚ� ŝƚ͘�
�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ͕�ĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͕�Ă�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƌ�
ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��ŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƐŵĂƌƚ�ďůƵĞ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕�Ă�ƉƌŽǀŽĐĂƚŝǀĞ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵŶŐ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ƐŶĂƚĐŚĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ͘�
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^�dhZ��z�DKZE/E'�ϭϯd,�D�z�
�

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŽƵƌ�ďƵƐŝĞƐƚ�ĚĂǇ͕�ĐƌĂŵŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽƵƌ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ŵĞŵŽƌĂďŝůŝĂ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď͕�ďŽƚŚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚ͘�
�

�
�
��

�
� �
�
�
�
�
�
�
�
�

DƵƐĞƵŵ�ƐƚĂĨĨ͗�zǀĞƚƚĞ�ůĞĨƚ͕�:ĂŶĞ�ƌŝŐŚƚ͕�h͘^͘�ϯϲ�t�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�zǀĞƚƚĞ�

�

/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞƐ͕�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
DŝƐƐŝŽŶ�,Ăůů�ũƵƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
DƵƐĞƵŵ�ĨŽƌ�Ă�ďƵĨĨĞƚ�ůƵŶĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�
�

Z�&�ϭϬϬ�'ZKhW��^^K�/�d/KE�Z�hE/KE�ϮϬϭϳ�
�ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�

�

ϭ͘�tĞůĐŽŵĞ�
��ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ͕�ŽƵƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ͗�
�

x� >ƚ��Žů�dŽŵ�DŽŽƌĞ͕��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�h͘^͘�
�ŝŐŚƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�

x� �ůů�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�dŚĞ�WŽŶĚ͊�
x� ^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ͕�ŽƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�
x� dŚŽƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

�ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ĞŶƚƌĞ͕�>ŝŶĐŽůŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͕�
x� ^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͕�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ĩŝůŵ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�

ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�'ƵĞƐƚ�^ƉĞĂŬĞƌ͘�
�

Ϯ͘������ƉŽůŽŐŝĞƐ�
x� �ƌƚŚƵƌ�EĞǁƐƚĞĂĚ�
x� :ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ�
x� ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌĚĞƌ�
x� WĂŵ�,ƵƚƚŽŶ�
x� :ƵůŝĂ��ŽďƐŽŶ�
x� DĂŐĞĞ�&ĂŵŝůǇ�
x� &ƌĞĚ��ůůŝŽƚƚ͕�ǀĞƚĞƌĂŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
x� sŝǀŝĞŶ�tŝůůŝĂŵƐ͕�Z�&��
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ϯ͘������ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ZŽŐĞƌ�ƐĞŶƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŽ�Ăůů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�
��ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�EŽƌŵĂŶ��ĐĐůĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞŐĂŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘��ŝůĞĞŶ��ŽŽƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌ�
DĂƌƚŝŶ�^ƚĂƵŶƚŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�&ŽƵŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��Ƶƚ��ǀĞůǇŶ�ĂŶĚ�>ĞŶ��ĂƌƚƌĂŵ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞŵ͘�>ŝǀŝŶŐ� ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ͕� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƉƵƚ�ƉƌŽǀĞĚ� ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ͘�dŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ZŽŐĞƌ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝĨ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁĂƐ� ŚĂƉƉǇ� ǁŝƚŚ� ŝƚ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ĨĞǁ� ŵŝŶŽƌ� ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂů�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝŽŶƐ͘���ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�
�

ϰ͘�����dƌĞĂƐƵƌĞƌΖƐ�ZĞƉŽƌƚ�ʹ��ŶĚƌĞĂ�^ůƵŵĂŶ�
�ŶĚƌĞĂ�ĞŶƐƵƌĞĚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚĂĚ� Ă� ĐŽƉǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕�
ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�άϰ͕ϴϬϬ͘ϬϬ͕�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ�Ăƚ�άϱ͕ϮϭϬ͘ϬϬ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�άϰϭϬ͘ϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�άϲϴϵ͘ϴϳ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͖�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘��ŶĚƌĞĂ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϭϰ� ŽƵƌ� ĚĞĨŝĐŝƚ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶ͕� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�
�

dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ŝŶƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͖�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶƚŝů�ϮϬϭϴͬϭϵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�
͚ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͊͛�;�ŶĚƌĞĂ͛Ɛ�ǁŽƌĚƐͿ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
�ŶĚƌĞĂ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�
�

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D��͕�ƋƵĞƌŝĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ĚŝŶŶĞƌ�͙ �ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�̂ ƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�;ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶͿ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂů�ĨƌĞĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ZĞƵŶŝŽŶ��ŝŶŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďƌĞĂŬ�
ĞǀĞŶ͘�,Ğ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ĐŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚĂŬĞŶ͘��
�

ZĂĨĂĞů�ZĂŵŽƐ�;DĂũŽƌ͕�ϯϲƚŚ�^Ϳ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƐĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ĐŽƐƚ� ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘� dŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� Ăůů�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ďƵƚ�ŶŽ�Ĩŝƌŵ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŶŽǁ͘�
�
ϱ͘�����DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�hƉĚĂƚĞ�ʹ�:ĂŶŝŶĞ��
&ŝŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƌĞŶĞǁ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŶŽƚ� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ZĞŵŝŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞƚƚĞƌƐ�ƐĞŶƚ͕�/͛ŵ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŶŽͲŽŶĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�͙ �ŽĨƚĞŶ�/�ŐĞƚ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ŵĞ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�
ĚŝĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝůů͕�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ĂĐƚƵĂůůǇ� ƐĞŶĚ� ŝŶ� Ă� ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�͙�ĂŐĂŝŶ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ZĞŵŝŶĚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŝŵĞƐ�/�ĐĂŶ�ǁƌŝƚĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů͘�/�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ƵƉƐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ůŽǀĞĚ�
ŽŶĞ�ƐŝĐŬ͕�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�Žƌ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͘�
�

dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ϮϬϭϳ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�

�
�



�

� ��

ϭϱϯ�DĞŵďĞƌƐ�н�ϭϬ�h͘^͘�ϯϲ�^�ǀĞƚĞƌĂŶƐͬĨĂŵŝůŝĞƐ�с�ϭϲϯ�ƚŽƚĂů�
�

ϰϳ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�н�ϱ�h͘^͘�ϯϲ�^�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�с�ϱϮ�ƚŽƚĂů�
ϭϬϳ�ŶŽŶͲǀĞƚĞƌĂŶƐ�н�ϰ�h͘^͘�ϯϲ�^�ŶŽŶͲǀĞƚĞƌĂŶƐ�с�ϭϭϭ�ƚŽƚĂů�
�

ϭϬϭ�н�ϳ�h͘^͘�ϯϲ�^�ǀĞƚĞƌĂŶƐͬĨĂŵŝůŝĞƐ�с�ϭϬϴ�ƚŽƚĂů�ƉĂŝĚ�ƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�
�

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ϲϮ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
�
&/'hZ�^�Z�>�d/E'�dK�D�'��/E��
�

ϴϰ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ŐŽ�ŽƵƚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�;ŽĨƚĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĐŽƵƉůĞƐͿ�
�

ϭϭϰ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ʹ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚŽŶŽƌĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐͬĐŽŶƚĂĐƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
DƵƐĞƵŵƐ͕�dŚĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�DŽƐƋƵŝƚŽ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͕�Z�&�͕�ĞƚĐ͘�
�
��ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŶŽƚĞ�ƚŽ�ĂĚĚ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ĨŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�/�ŚĂǀĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
�
ϲ͘�����DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�άϭϱ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞŵĂŝŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞͲ
ǀŝƐŝƚ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��'D͘�
�
ϳ͘������ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�tĞďƐŝƚĞ�
dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŵŵĞŶƐĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ƵƉ� Ă� ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�ZŽŐĞƌ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞŶƋƵŝƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƉƌŽǀĞĚ�ĨƌƵŝƚůĞƐƐ͘�dŚĞ�
ŵĂƚƚĞƌ�ǁĂƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� Ăƚ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͛Ɛ� �'D�ǁŚĞƌĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ŚĞůƉ�ǁĂƐ� ƐŽƵŐŚƚ͕� ďƵƚ� ŶŽͲŽŶĞ� ĐĂŵĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ŐŝǀĞƐ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ĚŽĞƐ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�>ĞŶ�tŝƚƚ͛Ɛ�
ŶĞƉŚĞǁ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͘��Ƶƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�
ǁŚǇ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�
ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ͕�WĞƚĞƌ�^ůƵŵĂŶ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�,ŝƐ�ŽĨĨĞƌ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�
�
ϴ͘������ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ZĞƉŽƌƚ�ʹ��ĞƌĞŬ�tĂƚĞƌƐ͕��ŽůŝŶ�<ĞƌƌŝƐŽŶ�
��ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǁĂƐ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ƚŽ� Ăůů� ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ� ďǇ� �ĞƌĞŬ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŽ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ�
ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϭϵϳϵ�ŚĞ�ŚĂĚ�ũŽŝŶĞĚ�ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂďŽƵƚ�
ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚŝŵĞ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ͘��ĞƌĞŬ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ũƵƐƚ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�Ϯϴ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�dƌƵƐƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĂƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ��ŽůŝŶ�<ĞƌƌŝƐŽŶ͘�
�Ɛ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ��E�D͕��ŽůŝŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ��ĞƌĞŬ�ŚĂƐ�
ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ŚĞ�
ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ůĞĂƐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŶĞǁ�ƌŽĂĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�
Ɛŝǆ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ƌƵŶ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ƉƵƚ� ŝŶ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͘� dŚĞŝƌ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ŶŽǁ� ŝƐ� ƌĞͲĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ͕� ƌĞĨƵƌďŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞĂƌŽŽŵ͕� ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĚŝƐĂďůĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ͘�KŶ�Ă�ĨŝŶĂů�ŶŽƚĞ͕�
ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�͚ŵƵĐŬƐ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŝƚ�ĚŽŶĞ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛͘��
�

�ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ĞƌĞŬ�tĂƚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ŽĨĨŝĐĞ͘�
�



�
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ϵ͘�����KƵůƚŽŶ�dĞĂ�Ͳ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨƌŽŵ�KƵůƚŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͗��ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ�
�ŚƌŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ϮϬƚŚ�
ZĞƵŶŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� �ůŝĐŬůŝŶŐ�KůĚ� ^ĐŚŽŽů͕� ǁŚĞƌĞ� ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƚĞĂ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�Ăƚ�ϯƉŵ�ƐŚĂƌƉ͘�tŝƚŚ�ŶŽ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů� ŝŶ�KƵůƚŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ϳϱ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭϱ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘��ŚƌŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ũŽŝŶ�Śŝŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�
ƐĂŵƉůĞ�ĚĞůŝŐŚƚƐ�ĐŽŽŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ůŽĐĂůƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶ��Đƚ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͘�
�
ϭϬ͘���ZĞƵŶŝŽŶ�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ�
�ƵĞ�ƚŽ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Ăƚ�dŚĞ�,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ďŽŽŬĞĚ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�ĂƐ�ƐŚĞ�
ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͖�ƐƵĚĚĞŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞǀĂŵƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ŚĂĚ�ĐĂƵƐĞĚ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďŽŽŬĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�dŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�^ƵŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�
ŵĂŝŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ZĞƵŶŝŽŶ��ŝŶŶĞƌ�ŝƐ�ŚĞůĚ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚŝƐ�
ŵĂƚƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ŽƵƌ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞĞƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘�
�

EKd�͗�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů��ǀĞŶƚƐ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕��ŝŶŶĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�dŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�^ƵŝƚĞ͕�dŚĞ�,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ͕�EŽƌǁŝĐŚ�EŽƌƚŚ͗�
�

ϮϬϭϴ�Z�hE/KE͗�&ƌŝĚĂǇ�ϭϴƚŚ�ʹ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ�DĂǇ�
�

ϮϬϭϵ�ZĞƵŶŝŽŶ͗�&ƌŝĚĂǇ�ϭϳƚŚ�ʹ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ�DĂǇ�
�
ϭϭ͘����K��

x� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞĞƚŝŶŐ͗�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��E�D�ĨŽƌ�ϭ͘ϯϬƉŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�
�

x� ^ĂƚƵƌĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ��ŝŶŶĞƌ�
R� ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ϳƉŵ�ƉƌŽŵƉƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ͕�ŽƵƌ�

ϭϵϰϬ͛Ɛ�ƐŝŶŐĞƌ͕�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŚĞƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�
R� �ŽƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�Θ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ϳ͘ϭϱƉŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ƐŝŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ďŽƚŚ��ŶƚŚĞŵƐ͘�
R� �ŝŶŶĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƉƌŽŵƉƚ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ�;ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�

ƚŝŵĞ�ĂƐ�ŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů͕�ƚŝŵŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂůͿ͘�
R� �Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�:ĂŶŝŶĞ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ��ŝŶŶĞƌ͘�
R� �ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ͕�ǀĞƚĞƌĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ǁĂƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĐŽƉŝĞƐ�

ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂŝŶƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�
d,�E<^�ǁĞƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ͗�
�

x� WĞƚĞƌ�,ŽůŶĞƐƐ͕�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�,ŽƌƐŚĂŵ�^ƚ�&ĂŝƚŚ�ďŽƚŚ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕��

x� �ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵĨĨĞƚ�ůƵŶĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
�'D͘�

�

&/E�>�dZ/�hd�͗�>ƚ��Žů�dŽŵ�DŽŽƌĞ͕��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
�

dŽŵ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚŝƐ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŚŝƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌŝǀĂů͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗�͚�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ͊�/ƚ�ŝƐ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚƉůĂĐĞ�
ŽĨ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ͘�/�Ăŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ǁĞ�ĚŽ͘�tĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŚĞƌŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘�
tĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽůĚ�ƌŽǁĚǇ�ďŽǇƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ͕�ďŽƚŚ�ŐĞŶĚĞƌƐ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ůŝŬĞ�&ĂŵŝůǇ͘�tĞ�
ĐĂŶ͛ƚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ��ŐůŝŶ��ĂƐĞ͕�&ůŽƌŝĚĂ͕�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ��ŚĂƌŝŽƚ�&ϭϱ͊�
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6$785'$<�$)7(51221���7+�0$<�
�
tĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ƚŽ�ƉĂƌƚĂŬĞ�ŽĨ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ďƵĨĨĞƚ� ůƵŶĐŚ͕�
ŬŝŶĚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ� ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂŵďůĞ� ůĞŝƐƵƌĞůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ǁŚŝĐŚ͕� ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ͕�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͘�
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�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�
�

tĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ůƵĐŬǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƐŚŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�WĂƌĂĚĞ͊� /ƚ�
ŵĂƚĐŚĞĚ� ƚŚĞ�ŵŽŽĚ͕� ƚŚĞ�ǁĂƌŵƚŚ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕� ƐŽ� ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ� ĨŽƌ� ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� Ĩŝƌŵ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ�ůŽĐĂůůǇ�ƚŽ��ůŝĐŬůŝŶŐ�,Ăůů�ǁŚĞƌĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ǁĞƌĞ�
ďĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�t��&Ɛ�͙�Žƌ�tZ�&Ɛ͕�ĂƐ�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ�͙�ǁĞƌĞ�ďŝůůĞƚĞĚ�ŝŶ�EŝƐƐĞŶ�,ƵƚƐ͖�
ǁĞ� ǁĞŶĚĞĚ� ŽƵƌ� ǁĂǇ� ĚŽǁŶ� ŶĂƌƌŽǁ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ůĂŶĞƐ� ƚŽ� �ůŝĐŬůŝŶŐ� KůĚ� ^ĐŚŽŽů� ǁŚĞƌĞ� Ă� ͚ĚĞĂƚŚ� ďǇ�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ĞǇĞƐ�ǁŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚĂďůĞƐ�ŚĞĂǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ǀĞƌŝƚĂďůĞ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ĐĂŬĞƐ� ĂŶĚ� ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ͕� Ăůů� ŚŽŵĞͲŵĂĚĞ͕� ŚŽƐƚĞĚ� ďǇ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ͘� /ƚ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ͘� WĞŽƉůĞ� ŽĨ�
EŽƌĨŽůŬ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ĂŝƌŵĞŶ�ƐƚĂǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�^ƵŶĚĂǇ�ƚĞĂ͕�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�Ăůů� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ďƵŶƚŝŶŐ�ĂĚŽƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁĂůůƐ͕�
ƚĂďůĞƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƌĞŐŝŵĞŶƚĂů�ƌŽǁƐ�ĂƐ�ŝĨ�ŽŶ�ƉĂƌĂĚĞ͕�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ��ƌŝƚŝƐŚ�ĨůĂŐƐ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĨƌŽŵ�Z�&�DĂƌŚĂŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ͕�
ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ͕�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ŵĞƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘�
�
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�ůŝĐŬůŝŶŐ�KůĚ�^ĐŚŽŽů�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�/ǀĂŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�

�ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ�Θ�ZĂĨĂĞů�ZĂŵŽƐ͕�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�ϯϲ�^͕�ĞŶũŽǇ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�
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��ǀĞƌŝƚĂďůĞ�ĨĞĂƐƚ�ŽĨ�ĚĞůŝŐŚƚƐ͊�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�/ǀĂŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�

�

�
dŚĞ�ŽůĚ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞĂǀĞƐ�ǁ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽŽŵƐ͕�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƚƚĞƌ�Θ�ŶŽŝƐĞ�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�/ǀĂŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�
�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ͕��ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ͕�ŽƵƌ�KƵůƚŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁŚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ǁĂƌŵůǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�dŚĞ�WŽŶĚ�͙�ďĞĨŽƌĞ�>ƚ��Žů�
dŽŵ�DŽŽƌĞ�ĂŐĂŝŶ� ƐƉŽŬĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ� ŝƚ�ŵĞĂŶƚ� ĨŽƌ�ŚĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
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�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�
>ƚ��Žů�dŽŵ�DŽŽƌĞ�
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WƌŽƵĚ�ǀĞƚĞƌĂŶ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��ĨůĂŶŬĞĚ�ďǇ�Z�&�DĂƌŚĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�/ǀĂŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�

�
�Ɛ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƌĞŶĚĞǌǀŽƵƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�
ĞǀĞŶƚƐ� ĂǁĂŝƚĞĚ� ƵƐ͕� ǁĞ� ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶǀŽǇ� ŝŶ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ƚŽ� KƵůƚŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
DĞŵŽƌŝĂů�ǁĞ�ƉůĂĐĞĚ�Ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϰ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�Ăƚ�
KƵůƚŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�
�

�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
sĞƚĞƌĂŶ��ŶĚƌĞǁ��ĂƌƌŽŶ͕�ϮϮϯ�^ƋŶ͕�KƵůƚŽŶ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�/ǀĂŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�
�
�ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ϯϬϲ� ůŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ� ůŽƐƚ�ǁŚŝůƐƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ăƚ�Z�&�
KƵůƚŽŶ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ĨƌĞĞ͘�
�

>ƚ��Žů�dŽŵ�DŽŽƌĞ͕�h^�&͕�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶĚĨƵů�ǁŽƌĚƐ�ʹ�͚&ƌĞĞĚŽŵ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌĞĞ�͙�ƐŽŵĞ�ŐĂǀĞ�Ăůů͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŐĂǀĞ�ƐŽŵĞ͛͘�
�

dǁŽ�ZĞĂĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞĂĚ�ďǇ�<ǇƐŶŝĂ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�KƵůƚŽŶ�ǀŝůůĂŐĞ͗�
�
�
�
�
�
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>ŽƵŝƐĞ�DĂĐEĞŝĐĞ�
WŽĞŵƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϰϭ�ʹ�ϭϵϰϰ�

�
^t/E'�^KE'�

�

/͛ŵ�ŽŶůǇ�Ă�ǁĂƌƚŝŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Őŝƌů�
� � � � dŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐŚŽƉ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ĚĞĂĨ͕�
� � � � /�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�
� � � � �ŶĚ�ŵǇ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z͘�͘&͘�
� � � � � <�ĨŽƌ�<ŝƚƚǇ�ĐĂůůŝŶŐ�W�ĨŽƌ�WƌƵĞ�͙�
� � � � � �Žŵď��ŽŽƌƐ�KƉĞŶ�͙�
� � � � � KǀĞƌ�ƚŽ�zŽƵ͘�
�
� � � � EŝŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ�ŶŝŐŚƚ�ĂƐ�ŚĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ďǇ�
� � � � /�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĞ͛Ɛ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ďŽŵď�
� � � � �ŶĚ�/�ĨĂŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũĂďďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�
� � � � dŚĂƚ�/�ŚĞĂƌĚ�Śŝŵ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵ͗�
� � � � � <�ĨŽƌ�<ŝƚƚǇ�ĐĂůůŝŶŐ�W�ĨŽƌ�WƌƵĞ�͙�
� � � � � �Žŵď��ŽŽƌƐ�KƉĞŶ�͙�
� � � � � KǀĞƌ�ƚŽ�zŽƵ͘�
�
� � � � ^Ž͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽͲŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�/�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚŝŶŬ͕�
� � � � ^ƵĐŚ�Ă�ǁĂůů�ĨůŽǁĞƌ�ĂƐ�/�
� � � � &Žƌ�/�ŵƵƐƚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�
� � � � tŚŝůĞ�ŚĞ�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͗�
� � � � � <�ĨŽƌ�<ŝƚƚǇ�ĐĂůůŝŶŐ�W�ĨŽƌ�WƌƵĞ�͙�
� � � � � �Žŵď��ŽŽƌƐ�KƉĞŶ�͙�
� � � � � KǀĞƌ�ƚŽ�zŽƵ͘�
�
DĂǇ�,ŝůů�;ϭϴϵϭ�ʹ�ϭϵϰϰͿ�
DĂǇ� ,ŝůů� ǁĂƐ� Ă� ŵŽĚĞƐƚ� >ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ� ƐĞĂƐŝĚĞ� ǀŝůůĂŐĞƌ� ǁŚŽ� ǁƌŽƚĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƉŽĞƚƌǇ͘�dŚĞ�ǁĂƌ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽůŬ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƚŚĞŵĞƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂǇ�,ŝůů͛Ɛ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŽŶůǇ�ƐŽŶ�ZŽŶ�ǁŚŽ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
Z͘�͘&�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ϮϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϬ͘�ZŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚĂŶŐĞƌ�ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŚŝƐ�ůŽĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƐƚĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƉŽĞŵ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ͗�
�

dŚĞ��ůŝĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�'ĂƚĞ�
�

� � � � /�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŐĂƚĞ�
� � � � �Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞ�
� � � � ,Ğ�ĐŽŵĞƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞĂƌůǇ�Žƌ�ůĂƚĞ�
� � � � dŽ�ŚŝƐ�ĚŝŶŶĞƌ�Žƌ�ƚĞĂ͘�
� � � � ,Ğ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ĂŶ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ĂŵƉ�
� � � � >ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ͘�
� � � � ;/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ŚŝƐ�ďůĂŶŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ĚĂŵƉ�
� � � � �ŶĚ�ŝĨ�ŚĞ�ƐůĞĞƉƐ�ǁĞůů�Ăƚ�ŶŝŐŚƚͿ͘�
�

� � � � EŽƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ͕�
� � � � :ƵƐƚ�Ă�ďŽǇ�
� � � � ,Ğ�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�



�

� ��

� � � � dŽ�ĚĞůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽǇ͘�
� � � � tŝůů�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ůŽƐƚ͍�
� � � � ,Ğ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ͘�
� � � � tŝůů�ŚŝƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ŵĂŶŚŽŽĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Śŝŵ�ŵŽƐƚ͍�
� � � � Kƌ�ŵĂŬĞ�Śŝŵ�ĐŚĂŶŐĞ͍�
�

� � � � /�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ƌŽŽŵ�
� � � � ^Ž�ƚŝĚǇ�ĂŶĚ�ŶĞĂƚ�
� � � � �ŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƐŚŝŶĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŐůŽŽŵ�
� � � � �ŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ďůŽǁƐ�ƐǁĞĞƚ�
� � � � ZĞĂĚǇ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ǁŚĞŶ͕�ĞĂƌůǇ�Žƌ�ůĂƚĞ͕�
� � � � ,Ğ�ĐŽŵĞƐ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘�
� � � � /�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŐĂƚĞ�
� � � � �Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞ͘�
�
� � � � DĂǇ�,ŝůů͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϰϬ�
�
/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƚĞƌĂŶ�DĂũŽƌ�ZĂĨĂĞů�ZĂŵŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ǁŚŽ�ƐƉŽŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞůůŝŶŐ�
ǁŽƌĚƐ͗�
�

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

tĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͛͘�
��
�Ɛ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ� ͚dŚĞ�>ĂƐƚ�WŽƐƚ͛�ďůĞǁ�ŚĂƵŶƚŝŶŐůǇ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͕�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�>ĂŶĚŝŵŽƌĞ�ŽĨ�
�ǇůƐŚĂŵ�dŽǁŶ��ĂŶĚ͕�Ăůů�ǁĂƐ�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů͕�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ǁĞƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ďƌĞĂƚŚ͘�&Žƌ�
ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ǁĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƋƵŝĞƚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ƉĂƐƚ�ďŽƚŚ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ĞĐŚŽŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ůŽǁĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�
Z�&�ĂŶĚ�h^�&�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

DĂũŽƌ�ZĂĨĂĞů�ZĂŵŽƐ�Θ��ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ�;ĐĞŶƚƌĞͿ�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�

�
�



�

� ��

dŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�ZĞǀĞŝůůĞ�ĐĂŵĞ�ůŝŬĞ�Ă�ǁĂŬĞͲƵƉ�ĐĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŐůĞ͕�ĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ŝƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǁĂŬĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ǁŽƌĚƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ŽŚŝŵĂ��ƉŝƚĂƉŚ�
ƐƉŽŬĞŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ďǇ�ǀĞƚĞƌĂŶ��ŶĚƌĞǁ��ĂƌƌŽŶ͕�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƌŝŐŚƚ͗�
�

͚tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐŽ�ŚŽŵĞ�
dĞůů�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ƵƐ�

�ŶĚ�ƐĂǇ�
&Žƌ�zŽƵƌ�dŽŵŽƌƌŽǁ�
tĞ�ŐĂǀĞ�KƵƌ�dŽĚĂǇ͛�

�

�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D���ƚŚĞŶ�ůĂŝĚ�ĨůŽǁĞƌƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁƌĞĂƚŚƐ�͙�ďǇ� ƚŚĞ�h^�&�ĂŶĚ�Z�&� ƐŝĚĞ�ďǇ� ƐŝĚĞ͕� WĂƵů�
<ŝůůŝŶŐďĂĐŬ͕�;ĐƵƌƌĞŶƚ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�KƵůƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝůͿ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͖�ZŽƐĂ��ƵŶĨŽƌĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�KƵůƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŝƚƚƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ�WĞƚĞƌ�tŝƚƚƐ͕�ĂŶ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ͕�
ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͗�ϮϮϯ͕�Ϯϭϰ͕�ϰϲϮ�Z��&͘��
�

WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D���ƚŚĞŶ�ƌĞĂĚ�ǁŽƌĚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͗�
�

͚/Ŷ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂůŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ŶĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��

ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�

/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ͕�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶŽďůĞ�ĐĂƵƐĞ͘�
WƌŽƵĚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͛͘�

�
&ŝŶĂůůǇ͕��ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ͕�ďĞĨŽƌĞ�Ă�&ůǇƉĂƐƚ�Ăƚ�ϭϳϬϬ�ŚŽƵƌƐ͘�
�

�
)RXU�YHWHUDQV�VWDQG�VLGH�E\�VLGH��IURQW���VXUURXQGHG�E\�5$)�	�86$)���

ZLWK�6WDQGDUG�%HDUHUV�HLWKHU�VLGH�
�

>ĞĨƚ�ƚŽ�ZŝŐŚƚ͗��
DĂũŽƌ�ZĂĨĂĞů�ZĂŵŽƐ͕�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�

�ŶĚƌĞǁ��ĂƌƌŽŶ͕�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�KƵůƚŽŶ͕�EŽƌĨŽůŬ�
^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ�ǁŽŶ�ŚŝƐ��&��ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�dŚĞ�dŝƌƉŝƚǌ�ǁĂƐ�ŚŝĚĚĞŶ�
WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D��͕�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�^ƚĂŶ�ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ��



�

� ��

dŚĞ�&ůǇƉĂƐƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D���ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�EŽĐŬ�;ƉŝůŽƚͿ�ǁŚŽ�ĨůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�
WƌŽũĞĐƚ�WƌŽƉĞůůĞƌ�ʹ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ZĞƵŶŝŽŶ�ĨŽƌ�ϭϱϬн�tt//�ĂŝƌĐƌĞǁ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨůŽǁŶ�ĨƌŽŵ�Ăůů�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ďǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉŝůŽƚƐ͘�/�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ��ĂǀŝĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ĂƐŬŝŶŐ�
ŝĨ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ĨŝǀĞͲŵŝŶƵƚĞ�ƐŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�Z�&͕�h^�&͕�ĂŶĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƚŽ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͘��ŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͕�ŚĞ�ĐŝƌĐůĞĚ�ĨŝĞůĚƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚŝůĞ�
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ� ŐƌĞǁ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂƚĐŚĞƌƐ͘� ,ŝƐ� ,ĂƌǀĂƌĚ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ� ĨůǇ� ĂǁĂǇ͕� ďĞĨŽƌĞ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ͕� ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ� ĐůŽƐĞƌ� ĂŶĚ� ůŽǁĞƌ͕� ĂƐ�ǁĞ�ǁĂǀĞĚ� ůŝŬĞ� ĐƌĂǌǇ͕� ƐŚŽƵƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŚĞĞƌŝŶŐ�Śŝŵ�ŽŶ͕�
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�͙�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͊�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�
+DUYDUG�RYHU�1RUIRON�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗��ĂǀŝĚ�EŽĐŬ�

�

WŝůŽƚ��ĂǀŝĚ�EŽĐŬ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͗�
�

͚DǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ŝƐ�Ă�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĂƌǀĂƌĚ͕�ďƵŝůƚ� ŝŶ�ϭϵϰϰ͕�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϱϯƌĚ�
&ŝŐŚƚĞƌ�'ƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�ZĂǇĚŽŶ�ŝŶ�̂ ƵĨĨŽůŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϵϰϰͲϭϵϰϱ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĂƌĚ�ǁĂƐ�
ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ŵĂŶǇ�&ŝŐŚƚĞƌ�'ƌŽƵƉƐ�ƵƚŝůŝƐĞĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ĂƐ�Ă�
ƐƚĂƚŝŽŶ�͚ŚĂĐŬ͛͘�/�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨůǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ďĂƐĞ�Ăƚ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�^ŚŝƉĚŚĂŵ�Žƌ�KůĚ��ƵĐŬĞŶŚĂŵ�
ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵĞů�ĞĂƌůǇ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ĚĞƉĂƌƚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰ͘ϰϱƉŵ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�Ăƚ�
KƵůƚŽŶ�ĨŽƌ�ϱƉŵ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚŽŶŽƵƌ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ůŽŶŐͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŶĞĂƌďǇ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�
�

�

>ĞĨƚ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ�ĚŝƐƵƐĞĚ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ZĞƵŶŝŽŶ�&ůǇƉĂƐƚ͘�
/� ŚĞůĚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ďĞĨŽƌĞ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŝŶ�ŽŶ�KƵůƚŽŶ�Ăƚ� ϭϳϬϬ͘� dŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽůĚ� ƌƵŶǁĂǇƐ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ�
ĞǀŝĚĞŶƚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ŚĂŶŐĂƌƐ͛͘�ZŝŐŚƚ͗�WŝůŽƚ��ĂǀŝĚ�EŽĐŬ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĂƌǀĂƌĚ͘��
�
�

dŚĂŶŬƐ��ĂǀŝĚ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�Ă�ƚƌƵůǇ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͊�DƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĞŵŽƚŝǀĞ͘�
�



�

� ��

^�dhZ��z��s�E/E'�
�

EŽǁ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚŽŶ�ŽƵƌ� ͚ŐůĂĚ� ƌĂŐƐ͕͛�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚŶ͛ƚ� ƚŽ�ďĞ� ůĂƚĞ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂƚĞ͊�
,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƐŝŶŐŝŶŐ� Ăƚ� ϳƉŵ� ƐŚĂƌƉ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĨůĂŐ�ŽĨ�͚dŚĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ͛͘�/Ŷ�Ă�ǁŚŝƌů͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŽƵƌ�ƐĞĂƚƐ�ŝŶ�dŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�^ƵŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ŵƵƐŝĐ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�Ă�ďǇŐŽŶĞ�ĂŐĞ͘�
dŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůŝĨƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ͕�ĂŶĚ�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�Ă�
ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�͙�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘�
�

�ǀĞŶƚƐ�ŵŽǀĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��
�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚƌĞĞͲĐŽƵƌƐĞ�ŵĞĂů͕�ŽƵƌ�^ƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
>ŝǀŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌǇ�&ŝůŵ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͖�ŐĂǀĞ�Ă�ƚĂůŬ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉƌŝĐĞůĞƐƐ�ĐĂŵĞŽƐ�ŽĨ�Ĩŝůŵ�
ƚĂŬĞŶ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŚŽŵĞƐ͕� ƐŚĂƌŝŶŐ� ǁĂƌƚŝŵĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� ,Ğ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĂƐ�
ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂƐ�/�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ƚƌƵůǇ�ǁĂƐ�ĐĂƉƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ŝŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵƚŚ͕�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ďŽǇƐ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂƐ�ŵĞŶ͘�
�

dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐƵƌĞůǇ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ͘�>ƚ��Žů�dŽŵ�DŽŽƌĞ�ƐƉŽŬĞ�ďƌŝĞĨůǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŚĞ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�
�t^�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ƐƚŽŽĚ� ƐŝĚĞ�ďǇ� ƐŝĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�tt//͘� dŽ�ŚŽŶŽƵƌ� ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƚǁŽ�
ĨƌĂŵĞĚ�ƉůĂƋƵĞƐ�͙�ŽŶĞ�ĨŽƌ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌ� :ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
��
�
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�
�
�
�
�
�
�

�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�WĂŵ�,ƵƚƚŽŶ�
�
�
�
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,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ� ĐĂŵĞ�ŚŝŐŚůǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�EŝĐŬǇ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ� �ĞŶƚƌĞ� ŝŶ� >ŝŶĐŽůŶ͘� �� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƐŝŶŐĞƌ͕� ƐŚĞ� ŚĂĚ� ƐƵŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ǇĚ� >ĂǁƌĞŶĐĞ� ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ͕� ĂŶĚ� ƐŚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�͚ƐƚĂŐĞ͛�ŽŶ�ĨŝƌĞ�ĂƐ�ƐŚĞ�ďĞŐĂŶ�
ŚĞƌ�ŵĂŝŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͊͊� WĞŽƉůĞ� ǁĞƌĞ� ƐŽŽŶ� ƌŝƐŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĨĞĞƚ͕� ĂŶĚ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŽĨĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽǀĞƐ�͙�ŵĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͊͊�
�

/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�Ă�ĚĂŶĐĞ�
ĨůŽŽƌ͕�ŶŽƌ�ĚĂŶĐĞĚ͘�/Ŷ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�/�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�

ǁĂůŬ͕�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ĚĂŶĐĞ͘�zĞƚ�ŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�͙�ǁŚŝůĞ�,ĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚƵƐďĂŶĚ�DĂƚƚŚĞǁ�;�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚŽůƚͿ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŵĞ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�/�ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ͊�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚƌƵůǇ�ŵĂŐŝĐĂů�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ŵĞ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ĚŝĚ� /�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͍�KŚ�ǇĞƐ͊͊͊� /ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ͊�ZŝŐŚƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŵǇ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͕�ďƵƚ�ŚĞĐŬ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ͘�dŚƌŽǁŝŶŐ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚƐ͕�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŽǀĞƌůŽŽŬ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ͕�/�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐƉĂƌŬůǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�
�ĞƐŝĚĞƐ͕�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƌĞůǇ�ďĞ�ŐĞŶƚůĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƐŵĂůů�ƐŚĂŬǇ�ƐƚĞƉƐ͍�dŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ�͙�/�
ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ͊�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŶŝĨƚǇ�ŵŽǀĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵǇ�ǁĂǇ͕�ĞǀĞŶ�ĂƐ�/�ƚŽŽŬ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ʹ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�^ƚĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůůƌŽŽŵ͗�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&�͘�dŚĂŶŬƐ�^ƚĂŶ�͙�ŵŝƐƐ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ͊�
�
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�

�
'DQFLQJ�ZLWK�VZHHWKHDUW�6WDQ�)RUV\WK��LQ�WKH�EDFNJURXQG��$PHULFDQ�'HV�+RZDUWK�

�

�� ƐƚƵŶŶŝŶŐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ďǇ� ,ĞĂƚŚĞƌ� DĂƌŝĞ� ĨŝůůĞĚ� ƚŚĞ� ŚĂůů� ǁŝƚŚ� ǁĂƌŵƚŚ� ĂŶĚ� ǀŝďƌĂŶƚ� ĞŶĞƌŐǇ͕�
ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ŵĞ�ŽĨ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƐŽŶŐƐ�/͛Ě�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ�ŚŽƵƌ�ĂĨƚĞƌ�ŚŽƵƌ�ĂĨƚĞƌ�ŚŽƵƌ�ŝŶ�ŵǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ǇĞĂƌƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞƌĂ�͙�'ůĞŶ�DŝůůĞƌ͕��ĐŬĞƌ��ŝůŬ͕�&ĂƚƐ�tĂůůĞƌ͕�>ŽƵŝƐ�
�ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕�ƚŚĞ�/ŶŬƐƉŽƚƐ͘��ŶǇŽŶĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͍�/�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�dŝŵĞ͘�dŚĞ�Ăŝƌ�ǁĂƐ�
ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŵŽŵĞŶƚ�/�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽď�ŽĨ�DĞƌůŝŶ�ĞŶŐŝŶĞƐ�
ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĂƐ�/�͚ĚĂŶĐĞĚ͛�ŵǇ�ĨĞĞƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ďůƵƌ�ŽĨ�ƉĂŝŶ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ŵǇ�ďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ŚĞĂĚ͘��Ƶƚ�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ͗� ͚ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ͛�ĂŶĚ�͙� ͚/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚĂŶĐĞĚ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ�͙�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ͘�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŵǇ�ǁŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽŶĞ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�/͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�͙͛��
�

/�͚ĚĂŶĐĞĚ͛�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ƐŽŶŐ�ƐƵŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�/�ŶĞǀĞƌ�ŽŶĐĞ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ŐƌĂď�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ĐŽĂǆŝŶŐ�Śŝŵ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ƉĂƐƚ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�/�
ǁĂƐ�Ɛƚŝůů� ƚŚĞƌĞ� ͚ĚĂŶĐŝŶŐ͕͛� ůŝƚƚůĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ͕�ďƵƚ� /�ǁĂƐ� ͚ĚĂŶĐŝŶŐ͛�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ĚĂŶĐŝŶŐ�ŵǇ�ůŝƚƚůĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽƵƚ͘��
�

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ͕�ƚŽ�ƐŝŶŐ�͚tĞ͛ůů�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�͙�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĞƌĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ͕�ďƵƚ�/�ŬŶŽǁ�ǁĞ͛ůů�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶĞ�ƐƵŶŶǇ�ĚĂǇ�͙͛�dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĞĐŚŽ�ŝŶ�ŵǇ�
ŚĞĂƌƚ͕�ĞǀĞŶ�ŶŽǁ�ĂƐ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĂŝŶ͘��
�



�
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^hE��z�ϭϰd,�D�z�
�
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�
EĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂƌĚůǇ�ŵŽǀĞ͕�ŶĞǀĞƌ�ŵŝŶĚ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďĞĚ͊�tĂƐ�ŝƚ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĂŐŽŶǇ͍�KŚ�ǇĞƐ͕�
ǇĞƐ͕�ǇĞƐ�͙�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�z�^͊͊͊���ĚƌĞĂŵ�ĨƵůĨŝůůĞĚ͘�/�ŚŽďďůĞĚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ŝŶƚŽ�^ƚƵĂƌƚ͛Ɛ�ĐĂƌ�ƚŽ�
͚ŐĞƚ� ŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŽŶ� ƚŝŵĞ͛͘� /ƚ� ǁĂƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ŚŽŶŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂŶĚ��ǇůƐŚĂŵ�dŽǁŶ��ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐŽŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ǁĂǇ�
ďĂĐŬ�ǁŚĞŶ͘�/�ĨĞůƚ�ŵǇ�ĨĞĞƚ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƌŚǇƚŚŵ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŵǇƐĞůĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝƐůĞ͕�
ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ƉĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ�ĐĂŵĞ͘�dŚĞǇ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŬŶĞǁ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ůŽǀĞ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůĂĚǇ�ĨĞĞů�ƐƉĞĐŝĂů͊�
�

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĂƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂƐ�ĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�
ĚŽŝŶŐ� Ă� ZĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůŝŐŚƚŝŶŐ� Ă� ĐĂŶĚůĞ͘� sĞƚĞƌĂŶƐ� ƐƚŽŽĚ� ƉƌŽƵĚ͕�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ĨĞĞů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ǁŚĂƚ�
ZĞƵŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�Ͳ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�
ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ĚĂǇ͘�
�

/ƚ͛Ɛ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĂƌĚ� ƐĂǇŝŶŐ� ŐŽŽĚďǇĞ� ĨŽƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǇĞĂƌ͘� �ŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�
ŝŵĂŐŝŶĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂůŽŶĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ͕�
ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ǇĞƚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŽƵƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ZĂĨĂĞů� ĂŶĚ� <ŝƚƚǇ� ZĂŵŽƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƋƵĂŝŶƚ� ůŝƚƚůĞ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ŽĨ�
EŽƌĨŽůŬ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĂŶ�
�ŶŐůŝƐŚ� �ƌĞĂŵ� dĞĂ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ͛Ě� ŶĞǀĞƌ� ŚĞĂƌĚ� ŽĨ� ŶĞǀĞƌ� ŵŝŶĚ�
ƚĂƐƚĞĚ͊�tĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĨŝŶĂůůǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽŶĞ�Ăƚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
,Žůƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�͙�ŽƵƌ�
ƚĂďůĞ�ǁĂƐ�ŚĞĂǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞ�ƚŚƌĞĞͲƚŝĞƌ�ƉůĂƚĞƐ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ͕�ĐĂŬĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ũĂŵ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂŵ͖�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ĐŚĞĞƐĞͲďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂǀŽƵƌŝĞƐ�Ͳ�ƐĐŽƚĐŚ�
ĞŐŐƐ͕�ƐĂƵƐĂŐĞ�ƌŽůůƐ͕�ƋƵŝĐŚĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�Ͳ�Ăůů�ŚŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ͘�tĞ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂĐĐĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ�ǁŚĞŶ� ƚŽůĚ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ�ǁŚŽ� ǁĞ�ǁĞƌĞ͕� ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞƌĞ͕� ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�DĂũŽƌ�ZĂĨĂĞů�ZĂŵŽƐ͕�ǀĞƚĞƌĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�͙�ƚŚĞǇ�
ǁĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝůĞ�ĂŶĚ�ŚĂůǀĞĚ�ŽƵƌ�ďŝůů͊͊͊͊͊�
�

�ŝĚŶ͛ƚ�ǁĞ�ĚŽ�ǁĞůů͊�
�
�

�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�ǁ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��

�ǇůƐŚĂŵ�dŽǁŶ��ĂŶĚ�



�

� ��

�
�
�
�
�
�
�
�
�

,QWURGXFLQJ�5DILH�	�.LWW\�WR�D�JL�QRUPRXV�(QJOLVK�&UHDP�7HD�DW�+ROW��1RUIRON�
�

�
�ĞĂƌ�ZĂĨŝĞ�;DĂũŽƌ�ZĂĨĂĞů�ZĂŵŽƐͿ�ǁ�ůŽǀĞůǇ�ǁŝĨĞ�<ŝƚƚǇ�Ăƚ��ůŝĐŬůŝŶŐ�,Ăůů�

�
tĞ�ůĞĨƚ�ZĂĨĂĞů�ĂŶĚ�<ŝƚƚǇ͕�ŶŽǁ�ƚǁŽ�ǀĞƌǇ�ĚĞĂƌ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ�ŬŝŶĚƌĞĚ�ƐƉŝƌŝƚƐ͖�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�
ůĂƚĞƌ͕�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨůŝŐŚƚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�/�ŚĞĂĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ƌŽĂĚ�
ǁŚĞƌĞ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͕�ǁĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϭϳϬϬ�ŵŝůĞƐ͕�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂƐ�ĨĂƌ�
ĂĨŝĞůĚ�ĂƐ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚƉŽƌƚ͕�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�Ĩŝůŵ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉůŽŝƚƐ͘�
�

EŽǁ�ŚŽŵĞ͕� /�Ăŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞƌĐƵůĞĂŶ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ϮϬϬн�ĞŵĂŝůƐ�ĂŶĚ� ůĞƚƚĞƌƐ͕�ƉůƵƐ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ͘�
/�ŬĞĞƉ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗�͚tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ůŝŬĞ͍͛�͚,Žǁ�ĚŝĚ�ŝƚ�ŐŽ͍͛�/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ͘�zŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞŶ͕�ŝƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ĚƌĞĂŵ͘�/͛ŵ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ŚĞƌĞ͕�Ɛƚŝůů�
ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĂŶĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĂǀĞů͕� ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ� ŝĨ� ŝƚ� Ăůů� ƌĞĂůůǇ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞŶ� ĂŐĂŝŶ͕�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�/�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͘��ŶĚ�ĂƐ�/�ŽƉĞŶ�ƚŚĞŵ�ƵƉ͕�
ůŝŬĞ�ŐŝĨƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƐƉŝůůŝŶŐ�ŽƵƚ͕�ũƵƐƚ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘�
�

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐĞĞŵƐ�ĂŐƌĞĞĚ͗�
��ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů�͙�
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ͊͊�

�

>Ğƚ͛Ɛ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊͊�
�

WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ͗�
^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�
/ǀĂŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�
^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�

zǀĞƚƚĞ͗��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�
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�
^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ͕�>ŝůǇ�DĂǇ�ϱǇƌƐ�Θ�DƵŵ�

�
�ŚĂƐ�:ĞůůŝƐ�Θ�,ĞĚĂ�<ŽŽƚǌ�

�
&ĞůŝĐŝƚǇ��ŽďƐŽŶͲ�ŶǌƵƌĞƐ͕�ϱǇƌƐ�

�
EŝĐŬǇ��Ăƌƌ�Θ�DĂĂƌƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌ��ƌŝĨƚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ĞŶƚƌĞ�

�

�
ZŽď�Θ�:ŝůů�,ŝƐƚĞĚ�

�
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�͙�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͊�

�
�ĂƉƚĂŝŶ�WĂƵů��ĞŶŶĞƚ�Θ�>ƚ��ŶĚƌĞǁ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�

ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�

�
dŚĂŶŬƐ��ĂŵĞƌĂŵĂŶ�DĂƚƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ͊�



�
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�ĞƐ� ,ŽǁĂƌƚŚ� ;ϭƐƚ� >ƚ͘� :ŽŚŶ� ͚�ĞƐ͛� ,ŽǁĂƌƚŚ͕� ƐĞƌǀŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ϯϲƚŚ� �ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŝŶ�
ǁĂƌƚŝŵĞͿ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂŝŶƚŝŶŐƐ͘���ĨĞǁ�ǁĞŶƚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ� ĞǀĞŶŝŶŐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ� ĚŽ� ŚĂǀĞ� ƋƵŝƚĞ� Ă� ĨĞǁ�ǁŚŝĐŚ͕� ŝĨ� ĂŶǇŽŶĞ� ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�άϭϬ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ĂŶŝŶĞ�Žƌ�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�ʹ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞͿ͘��ůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ͘��ĞƐ�ŚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘���ĐŽƵƉůĞ�
ŽĨ� ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ� ĂƐ� ĂŶ�ĂƌƚŝƐƚ� ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ�ŚĞƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ� ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͗�

�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽ�ŵĂŶǇ� ĞŵĂŝůƐ� ĂŶĚ� ůĞƚƚĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƵŶŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�
ĚŝĚ�ĨĞĞů�/�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϲƚŚ�:ƵŶĞ͕�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĐĂŵĞ�
ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�Ăƚ��ŐůŝŶ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ĂƐĞ�ďǇ��ĂƉƚĂŝŶ��ŵĂŶĚĂ�&Ăƌƌ͕�ϱϯƌĚ�tŝŶŐ�WƵďůŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�
ǁŚŽ� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ZĞƵŶŝŽŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� dŽŵ�
DŽŽƌĞ͘�dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�/�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ĂůƐŽ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉƌĞƐƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�/�ĨĞĞů�ŝƚ�ĨŝƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�>ƚ��Žů�dŽŵ�DŽŽƌĞ͗�
�
:ĂŶŝŶĞ͕�
�

'ƌĞĞƚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽŶĚ͊�
�

^ƚŝůů�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁŚŝƌůǁŝŶĚ�ZĞƵŶŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tŚĂƚ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͊� dŚĞ� 'ƌĞŵůŝŶƐ�ǁŝůů� ĨŽƌĞǀĞƌ� ďĞ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ĚĞďƚ� ĨŽƌ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂůŝǀĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�
�

/�ŚĞůĚ�Ă��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ��Ăůů�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ďƌŝĞĨĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚƌŝƉ�ǁŝƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͊�
�

dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ƚƌŝƉ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�
�
�ŚĞĞƌƐ͕�
dŚŽŵĂƐ�Z͘�DŽŽƌĞ͕�>ƚ͘��Žů͘�h^�&�͚'ŽƐůŝŶŐ͛�
�

��Ez�ѕ�����/s��ѕ���&��d�
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DĂƌďůĞ�ĨŝůĞ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ƐƚŽŶĞ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂŶĞůƐ͕�
EƵŵďĞƌ͕�ŶĂŵĞ͕�ŝŶŝƚŝĂůƐ�ĐůĞĂŶ�ƉƌŝŶƚĞĚ͕�
�Ɛ�ŽŶ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ĐĂƌĚƐ�
WƌŽĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŐƌĂǀĞ͘�
�
�ŽůĚ͕�ĂƵƐƚĞƌĞ͕�ƌĞŵŽƚĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ƐƚǇůĞƐ�ƌĞĐŽƌĚ�
dŚĞ�ǁĂƌŵ�ďůĞŵŝƐŚĞĚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐƐ�
EŽǁ�ůĂďĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ĨƌŽǌĞŶ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘�
tŚǇ�Ăŵ�/�ŚĞƌĞ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŵ͍�
�
KƵƌ�&ůŝŐŚƚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕��ĂŶŬƐ͖�ƋƵŝĞƚ�ZŽŶŶŝĞ�&ƌŽƐƚ͕�
,Ğ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͖�ǇŽƵŶŐ�EĂǇůŽƌ�ůŽƐƚ�
/Ŷ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ͘�tĂƐ�ŚĞ�ƚǁĞŶƚǇ�
tŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĐƌŝĞĚ�
�
>ŝŬĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�'ĞŽĨĨ�,Ğǁŝƚƚ�ĚŝĞĚ�
>ĞĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŝĨĞ͍�
dŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ�/�ĐůĞĂƌĞĚ�ŚŝƐ�ƌŽŽŵ�
�ŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝƐ��ŝďůĞ�ďǇ�ŚŝƐ�ďĞĚ͘�
�
�ƵƚůĞƌ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ƉŝůŽƚ͕�ŚĞΖĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽŽ͘�
WĂůĞ͕�ƋƵŝĞƚ͕�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͖�ǁŚŽ�ĞůƐĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞǁ͍�
/Ɛ�ƚŚĂƚ�EŝĐŚŽůƐŽŶ�ĨƌŽŵ�Kdh�
^ŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ƐŽƌƚŝĞ͕�ŽǀĞƌ�>ŽƌŝĞŶƚ͍�
�
�ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�:ĂĐŬ͕�ƌĞĂƌ�ŐƵŶŶĞƌ͕�ĨƌŝĞŶĚ͕�
DĂƌƌŝĞĚ�ĨŝǀĞ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞĚ�
^ŝǆ�ǁĞĞŬƐ͖�ƚŚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�͚DŝƐƐŝŶŐ͛�
KǀĞƌ��ƌĞƐƚ͘�EŽǁ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ĚĞĂĚ͘�
�
tŚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ůĂŝĚ�ǁĂƐƚĞ͕�
�Ɛ�ďůŽƐƐŽŵ�ŝƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�
�Ǉ�ďƵůůĨŝŶĐŚĞƐ͍��ŝĚ�ƌĂŶĚŽŵ�ĐŚĂŶĐĞ�
^ŶƵĨĨ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƐŝƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ͍�
�
^ĞĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽůůĞŶ͕�ǁĂŶƚŽŶůǇ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ�
/Ŷ�ƉĂƌƚͲƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞďƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�
EŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͘�
dŚĞŝƌ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŽŵŝƐƐŽƌǇ�ŶŽƚĞƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƌĞĚĞŵƉƚŝŽŶ͘�
�
tŚĞŶ�ǁĞ͕�ǁŚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͕�ĂƌĞ�ĚĞĂĚ͕�ǁŝůů�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�
dŚĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�
Kƌ͕�ůŝŬĞ�ůĞǆŝĐŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƚĂďůĞƚƐ͕�
'ƌŽƉĞ�ŵĞƌĞůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͍�

�
Z͘�͘��;ĂƵƚŚŽƌ�ƵŶŬŶŽǁŶͿ�

�
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�

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

�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� 'ĞŽƌŐĞ�tĂƌĚ��&��^ƋĚͬ>Ěƌ͖�WŚŝů�:ĂŵĞƐ͛��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉŝůŽƚ�
ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� <ĞŶŶĞƚŚ�͚WĂĚĚǇ͛�WĂƐƐŵŽƌĞ͗��&��&ůƚͬ>ƚ͖��ĂŶĂĚŝĂŶ͕�ĚŝĞĚ�ϮϬϬϱ�
ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� :ŽŚŶ��ŽŽŬĞ�ůĞĨƚ�ŵĞŵŽƌĂďŝůŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ZŽŶ�WŚŝůůŝƉƐ�ĚŝĞĚ�ůĂƚĞ�ϮϬϬϱ�
ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� dĞĚ�'ŽŵĞƌƐĂůů�ĚŝĞĚ�ϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϰ�

�

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

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

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

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

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

�

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

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

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

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

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ͬ>ƚ�,ĞŶƌǇ�sŝĐƚŽƌ�sŝŶŶĞůů�;sŝĐͿ�ƉŽƐƚĞĚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ϮϲͬϮϳ�EŽǀ�ϭϵϰϰ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĨŝĂŶĐĠĞ�
EŝŶĂ��ŚĞƐƐĂůů�Θ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�
�

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



�

� ��

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

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

ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ͬK��Ě��ŵŵĞƌƐŽŶ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ƚŽ�&ůƚͬ>ƚ�WĂĚĚǇ�WĂƐƐŵŽƌĞ��&�͕��ĂŶĂĚŝĂŶ��

ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ƌƚŚƵƌ�&ŝƚĐŚ͕�ĨŽƌŵĞƌ�Z�&��ŽŵďĞƌ͕�ĚŝĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϬϲ�

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

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

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

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

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

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

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

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

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ͬ>ƚ��ŚĂƌůĞƐ�͚�ŚƵĐŬ͛�tĂƌŶĞƌ͕��ĚǁŝŶ�DŽŽƌĞ͛Ɛ�ƉŝůŽƚ͕�ĚŝĞĚ�ϲ�:ƵůǇ�ϭϵϲϱ͘�
ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ƌǇĂŶ�'ĂůĞ�&ůƚͬ>ƚ�ĚŝĞĚ�Ϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�sĂůĞƌŝĞ�Θ�ƐŽŶ��ŚƌŝƐ�

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

ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚͬ>ƚ��Ğƌƚ�sŝŶĞ͕�ĨŽƌŵĞƌ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŽĨ�^ƋĚŶͬ>Ěƌ͘�:ĂŵĞƐ��͘�tƌŝŐŚƚ͕�Ζ�͚�&ůŝŐŚƚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ďŽƚŚ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ϭϲϵ�ƉŝůŽƚ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ��

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

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� Dƌ�:��ƌĞĞĐŚ�ĚŝĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϲ�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ŽŶ��ƵƐƚŝŶ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�>ĞƐ��ŽƐƚŽĐŬ�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ŝƌ�sŝĐĞ�DĂƌƐŚĂůů�:ĂĐŬ�&ƵƌŶĞƌ�ĚŝĞĚ�ϭ�:ĂŶ�ϮϬϬϳ�

�

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

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

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚͬ>ƚ��ůĂŝƌ�ĚŝĞĚ�^ĞƉƚ�ϮϬϬϳ�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� :ŽŚŶ�,ĞƌĞĨŽƌĚ͕�^ƉĞĐ�KƉ͘�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ZŽďĞƌƚ�DŽŽƌďǇ�tͬKƉ�ĚŝĞĚ�:ĂŶ�ϮϬϬϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶƐ͕�DŝĐŚĂĞů͕�ZŽďŝŶ�Θ�^ŚŝƌůĞǇ�tŚŝƚůŽĐŬ͘�

�

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

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ůĂŶ�DĞƌĐĞƌ�ĚŝĞĚ�ϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�'ŽƌĚŽŶ�tŝŶŐ͕� ͚,ŽǁŝĞ͕͛� ĚŝĞĚ�EŽǀ�ϮϬϬϵ�ĂŐĞ�ϴϳ͘�ZĞĂƌ� 'ƵŶŶĞƌ͕� �ƌŝĐ�DŽƌƌŝƐŽŶ͛Ɛ�

ĐƌĞǁ͕�^ƚŝƌůŝŶŐƐͬ&ŽƌƚƌĞƐƐĞƐ͖�&ŽƵŶĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ŝƌŐƵŶŶĞƌƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ZŽďĞƌƚ�>ŽƵŝĞ�tŝůůŝĂŵ��ĂƌƌĂĐŽƚƚ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ĚŝĞĚ�DĂǇ�ϴ�ϮϬϭϬ͕�ϵϰ�ǇĞĂƌƐ�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�ZĞŐŝŶĂůĚ��ŽĂƚĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϮŶĚ�dŽƵƌ�ŽĨ�KƉƐ�ĂƐ��ŽŵďĞƌ�WŝůŽƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͘��ŝĞĚ�

ϭϬ�EŽǀ�ϭϵϲϯ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ͘�

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

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

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ�tŝůůŝĂŵ�͚�ŝůů͛��ŽǇ��&��ĚŝĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘�



�
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Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� WͬK�WĞƚĞƌ�tŝƚƚƐ�ϮϮϯͬϮϭϰͬϰϲϮ�Z��&͕��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�ϭϵϮϱ�ʹ�ϮϬϭϭ͘�
DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�Ă�>ĞŐĞŶĚ͘�
�

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ϯϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ͚�ƵĚ͛��ĂĚůĞǇ͕�ĚŝĞĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϯ�
ϭϰϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚͬ>ƚ��ŽƵŐ�'ƌĞŐŽƌǇ��&�͕�WŝůŽƚ�ĚŝĞĚ�ϮϬϭϱ�ĂŐĞĚ�ϵϮ�ǇƌƐ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ǁŝĨĞ�>ŝǌ͕�ƐŽŶ�Θ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�

�

ϭϰϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ͬ>ƚ�'����ĂƚĞƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚�ŚĂƌůŝĞ͕͛�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�&ͬK�t�^�&ŝĞůĚ͕�ŚŝƐ�EĂǀŝŐĂƚŽƌͬZĂĚŝŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ͘��
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ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tͬ�Ěƌ�<͘�,͘�W͘��ĞĂƵĐŚĂŵƉ��^KΎ͕��&�͕��ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ĚŝĞĚ�
ϭϵϵϲ�ĂŐĞĚ�ϴϬ�ǇƌƐ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ�WĂƵů͕��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ͘�

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

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

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

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

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

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

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

͘���
͍� &ůƚͬ>ƚ��ƌŝĐ��ƚŬŝŶƐ��&�Ύ�<tΎ�ĚŝĞĚ�ϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϭ͘��ůĞŶŚĞŝŵ�ƉŝůŽƚ�ǁŝƚŚ�ϭϯϵ�^ƋŶ�ĨůǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�,ŽƌƐŚĂŵ�

^ƚ�&ĂŝƚŚ�Θ�KƵůƚŽŶ�ŝŶ�ϭϵϰϬͬϭ͘�&ůĞǁ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ǁŝƚŚ�Ϯ�'ƌŽƵƉ͘�
͍� �ŽƌƉŽƌĂů��ŚĂƌůĞƐ�͚&ƌĞĚ͛�^ĂǀĂŐĞ�ĚŝĞĚ�ϭϴ��ĞĐ�ϮϬϭϭ� Ͳ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ� ŝŶ�EŽ͘�Ϯ�,ĞĂǀǇ�

DŽďŝůĞ�tͬd�^ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ϭϵϰϬ͘�
�

h^��&�ϯϲƚŚ��^� ^ĞƌŐĞĂŶƚ��ƵďƌĞǇ�͚�ŝůů͛�tŚŝƚǁŽƌƚŚ͕�EŽƐĞͲ'ƵŶŶĞƌ�ĨŽƌ�>ƚ�^ŽĚĞƌƐƚƌŽŵ�ĐƌĞǁ�ĚŝĞĚ�ϭϭ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϱ͘�DŝƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�<ŝŵ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�Θ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘��
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ϮϬϭϴ�Z�hE/KE�͗�&ƌŝĚĂǇ�ϭϴ�ʹ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϬ�DĂǇ�
�

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

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

�
�ƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϳ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘��ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ǁƌŝƚŝŶŐƐͬƉŚŽƚŽƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�
�

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͘��ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�EŽǀ͘�
�
ϭϭ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳ͗� ^ƚ� WĞƚĞƌ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ� ŝŶ� ,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕� ǁŝůů� ďĞ� ŚŽƐƚŝŶŐ� Ă� ĐĞƌĞŵŽŶǇ� ŝŶ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�ĐůŽƐƵƌĞ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�
ʹ�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ͕�EŽƌǁŝĐŚ�ϴϳϬϲϬϵ͕�ĞŵĂŝů͗�ŵ͘ŚŝůůŝĞƌϬϵϭΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�

�
��s�E���t�ZE/E'͗�/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�'ĂƌǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ŽĨ�DĐ�ƵůůǇ�&ůǇŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�
ĂďŽƵƚ� Ă� ^ƚŽŶĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�DĂƌŬĞƌ� ďĞŝŶŐ�ƉůĂĐĞĚ� Ăƚ� >ŝƚƚůĞ� ^ŶŽƌŝŶŐ��ŝƌĨŝĞůĚ� ďǇ� ƚŚĞ��ŝƌĨŝĞůĚƐ� ŽĨ�
�ƌŝƚĂŝŶ�dƌƵƐƚ͕�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĨůĞǁ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�
/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽĂĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ��ŚƵƌĐŚ�
ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘��
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ϭϵϮ�
�
h^��&��
ϳƚŚ�WZ'�

DŽƐƋƵŝƚŽ�//͕��͘/s͕�
�͘ys/͕�,ĂůŝĨĂǆ�/s�
tĞůůŝŶŐƚŽŶ��͘///�
>ŝŐŚƚŶŝŶŐƐ�WͲϯϴ�

�ĞĐ�ϭϵϰϯ�
�
�
�ƵŐ�ϰϰ�ʹ�DĂƌĐŚ�ϰϱ�

&ŽƵůƐŚĂŵ�
�
�
�

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

ϭϰϭ� �ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌƐ�s/͕�
DŽƐƋƵŝƚŽ�//͕�s/͕�yyy�

�ĞĐ�ϭϵϰϯ� tĞƐƚ�
ZĂǇŶŚĂŵ�

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

ϮϭϵͬϮϯϵ� DŽƐƋƵŝƚŽ�//͕�s/͕�yyy� ϮϬ�:ĂŶ�ϭϵϰϰ� tĞƐƚ�
ZĂǇŶŚĂŵ�

ϭϯϵϰͬϵ�>ŽƐƐĞƐ�
ϱϭ��Ŷ�����ĞƐƚ�

ϱϭϱ� DŽƐƋƵŝƚŽ�//͕�s/� ϯ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϰ� >ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ� ϭϯϲϲͬϮϭ�ůŽƐƐĞƐ�
Ϯϵ��Ŷ�����ĞƐƚ�

ϭϲϵ� DŽƐƋƵŝƚŽ�//͕�s/͕�y/y� ϮϬ�:ĂŶ�ϭϵϰϰ� >ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͕��
'ƌĞĂƚ�
DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ��

ϭϮϰϳͬϭϯ�>ŽƐƐĞƐ�
Ϯϱ��Ŷ����н�ϭ�sϭ��ĞƐƚ�

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

ϭϮϮϱͬϭϯ�>ŽƐƐĞƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ĂŵŵŝŶŐ�

ϭϵϵ� ^ƚŝƌůŝŶŐ�///͕�,ĂůŝĨĂǆ�///� ϭ�DĂǇ�ϭϵϰϰ� EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ� ϭϳϬϳͬϲ�>ŽƐƐĞƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ĂŵŵŝŶŐ�

ϭϱϳ� DŽƐƋƵŝƚŽ�y/y͕�yyy� DĂǇ�ϭϵϰϰ� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�
tĞƐƚ�DĂůůŝŶŐ�

ϭϯϯϲͬϲ�>ŽƐƐĞƐ�
ϯϳ��Ŷ����нϯϵ�sϭ��ĞƐƚ�

ϴϱ� DŽƐƋƵŝƚŽ�y//͕�ys//� ϱͬϲ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϰ� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�
tĞƐƚ�DĂůůŝŶŐ�

ϭϭϵϬͬϳ�>ŽƐƐĞƐ�
ϳϭ��Ŷ���нϯϬ�sϭ��ĞƐƚ�

Ϯϯ� DŽƐƋƵŝƚŽ�s/� ϱͬϲ�:ƵůǇ�ϭϵϰϰ� >ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ� ϭϬϲϳͬϴ�>ŽƐƐĞƐ�
ϭϴ��Ŷ�����ĞƐƚ�

ϮϮϯ� >ŝďĞƌĂƚŽƌ�s/͕��
&ŽƌƚƌĞƐƐ�//͕�///�

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

ϭϳϭ� ^ƚŝƌůŝŶŐ�//͕��
,ĂůŝĨĂǆ�///�

ϭϱ�^ĞƉƚ�ϭϵϰϰ� EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ� ϭϱϴϯͬϰ�>ŽƐƐĞƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ĂŵŵŝŶŐ�

ϰϲϮ�
Z��&�

,ĂůŝĨĂǆ�///� ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�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�

�
�

�ƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�
�

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

WƌŽŶƚĂƉƌŝŶƚ͕�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�


