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

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

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

�

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

zĞƐ͕� ĂůƌĞĂĚǇ� ǇŽƵ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ŶŽƚŝĐĞĚ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ůŝŶĞͲƵƉ͘�
tĞůĐŽŵĞ�^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�DŝŬĞ͊�tĞ�ŬŶŽǁ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŽ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�
ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�ĂƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂƐ�/�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�'D�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ZĞƵŶŝŽŶ͘���ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�dŚĂŶŬ�zŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ��ǀĞŶƚ�ƐŽ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ʹ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�dŚĞ�^ƚĂƚĞƐ͕��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�&Ƶůů�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘�
�

KŶ�Ă�ƐĂĚĚĞƌ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�͚&ŝŶĂů�WŽƐƚŝŶŐƐ͕͛�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�
ŵŽŶƚŚƐ�ʹ��ƌ�WĞƚĞƌ�>ŽǀĂƚƚ�ĂŶĚ�WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�W͘�'͘�EĂƐŚ͕�ďŽƚŚ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͖�ZĞǆ�tĂƚĞƌƐ͕��ŽŵďĞƌ�
�ŽŵŵĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌ�ǁŚŽ� ĨůĞǁ�ŽŶ� ƚŚĞ� ͚dŝƌƉƚŝǌ͛� ƌĂŝĚƐ͖� �ƌŶŝĞ�,ƵŐŚĞƐ� ͚dĂĨĨǇ͕͛� ϭϳϭ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�
EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͖�ĂŶĚ�'ƌĞŵůŝŶƐ�>ĞƐƚĞƌ�>ĞĞ�:ŽŶĞƐ͕��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ��ĞƌŝĂů�'ƵŶŶĞƌ͖��ĞĂĐŽŶ� :ŽĞ�DĞůŝƚĂ͕�
ZĂĚŝŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�ďŽƚŚ�ϯϲƚŚ�^ƋŶ͛Ɛ�>ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ�^ĂŶĚďĞƌŐ�ĐƌĞǁ͕�ĂŶĚ��ƌƚ��ƌƵƐŝůĂ͕�Ă��^�WŝůŽƚ͘�dƌŝďƵƚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ZĞƵŶŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ͛Ɛ�ĨƵŶĞƌĂů�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĐĞƌ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞƌ�ϱϴƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͕�ǁŚŝůĞ�
ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�WĂŵ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵŽƵƌŶ�
ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�WĂŵ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂǁĨƵů�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�/͛ŵ�ũƵƐƚ�ŚĂƉƉǇ͕�ĚĞĂƌĞƐƚ�WĂŵ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ͕�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�tŚŝůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�
�ĂŶĐĞƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ă�&ĂŵŝůǇ�ŽĨ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�
ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�ďŽƚŚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĂĚ͘�/�ǁĂƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�/�ũŽƵƌŶĞǇĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ� h<͕� ǀŝƐŝƚŝŶŐ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ĂŶ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ĚĞůŝŐŚƚ͊� /� ƐŚŽƵůĚ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ĨƵůĨŝů�ŵǇ�ƌŽůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŵǇ�ŽǁŶ�
ǀĂůƵĞĚ� ůŝĨĞůŝŶĞ� ũƵƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�ǇŽƵƌƐ͘� /� ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� /�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚ�ƚŚĂƚ� /�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŵŽƐƚ�ƚŽ�ŵĞ͘�/�ǁŝůů�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕� ƚŽ�ǁƌŝƚĞ� ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ�͙�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ϮϴƚŚ� ĚƵĞ�ŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ^ƵŵŵĞƌ�
ĞŶƚŝƚůĞĚ͗�͚Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ʹ�ZĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ͛�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�͙�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂƐ�ĞǀĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͘��

�

tĞ�t/>>�ZĞŵĞŵďĞƌ͊�
�

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�̂ ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�/�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁĂƌƚŝŵĞ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�
ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ͕�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/�ĨĞůƚ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�Ă�ďƵƚƚĞƌĨůǇ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŚĞƌ�ǁŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
/�ĐŽƵůĚ�ƐŽ�ĞĂƐŝůǇ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŽŶ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ͕�ŬŝŶĚƌĞĚ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ĂŶĚ�
Ĩŝƌŵ�ĨƌŝĞŶĚƐ�͙�tŝŶ�^ĞĞůĞǇ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�Θ�ŚƵƐďĂŶĚ�;Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶͿ͖�:ŽĞ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�
^ĂǇĞƌƐ�;ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶͿ͖��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ��ĚŶĂ��ƵƚůĞƌ�;ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶͿ͖��ĞƌŶŝĞ�,Žǁ�;ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶͿ͘�dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘�DƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ͘�EŽǁ�ƚŚŝƐ�ďƵƚƚĞƌĨůǇ�ŝƐ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ƐĞƚƚůĞ͘�̂ ŚĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŚƌǇƐĂůŝƐ�ĂŐĂŝŶ�ŶŽǁ�ƐŚĞ͛Ɛ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌ�ǁŝŶŐƐ͘��ŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�͚ ŚŽŵĞ�ĂůŽŶĞ͛�
ŝƐ�ŚĂƌĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶĞǁ�ĞŵĂŝůƐ�ĂŶĚ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ĚĂǇ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ͘�^Ž͕�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŵŽƐƚ͘������
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ͕�
ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ͊�
�

/RYH�	�+XJV���
-DQLQH�[[�
�

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

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



�

� �

�
'HDU�)ULHQGV��
�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ĨƵŶĞƌĂůƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ůŽƐƚ��ƌ�WĞƚĞƌ�>ŽǀĂƚƚ͕�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶĚĞƌ�Ăƚ�ŽƵƌ�
ZĞƵŶŝŽŶƐ͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂƐ�Ă��ͲϮϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ͘�DǇ�ƐŝƐƚĞƌ͕�
^ƵƐĂŶ��ĐĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�/�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ŽƵƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ĞĂƌĞƌ�ZŽĚ�sŽǁůĞƌ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽǀĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�WĞƚĞƌ�ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
Z�&͕� ŐĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĂŶŬ� ŽĨ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� >ĞĂĚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z�&� ZĞŐŝŵĞŶƚ͘� ,ŝƐ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Śŝŵ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�WŚ��ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�
Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƉŝůŽƚ͘�/�ĐĂŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�͚dŚĞ�>ŝĨĞ�

ĂŶĚ�dŝŵĞƐ�ŽĨ�ZŽǇ�,ĂƐƚŝĞ��&�͕���͛�ʹ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�Ă�ĐŽƉǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌĂƌĞ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŶŽŶĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�KŶĞ�ůƵĐŬǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŽŶ�Ă�ĐŽƉǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝůĞŶƚ��ƵĐƚŝŽŶ�ŚĞůĚ�Ăƚ�
ŽƵƌ��ŶŶƵĂů��ŝŶŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ͕�ƌĂŝƐĞĚ�άϰϭϱ͘�
�

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ZĞƵŶŝŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ůƵĐŬǇ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�/�ƐƵƐƉĞĐƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĞǀĞŶƚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ďƵƚ�/�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌͲĚŝůŝŐĞŶƚ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�:ĂŶŝŶĞ͘�
�

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ͗�
�

x� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͗� ƚǁŽ�ŶĞǁ�DĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ʹ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�ǁŚŽ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ǁĂƐ�'ƵĞƐƚ�^ƉĞĂŬĞƌ�Ăƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ZĞƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͛�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽŶ�ǀŝĚĞŽ͖�ĂŶĚ�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ϳϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĞǀĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ZĞƵŶŝŽŶ�ďǇ�
ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ� Ă� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� ^ƚ� WĞƚĞƌ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ͕� ,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ� Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͘�

�

x� �ŶŶƵĂů�^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƚŽ�άϮϬ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϬй�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�
;άϭϴ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌͿ� ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͘� dŚĞ� ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ůĂƐƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϵ͘� dŚĞ� �'D� ĂůƐŽ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĂǁĂƌĚ� >ŝĨĞ� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ƚŽ� Ăůů� ĐƵƌƌĞŶƚ� sĞƚĞƌĂŶ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�
�

x� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗� >ĞŶ� tŝƚƚƐ� ǁĂƐ� ĞůĞĐƚĞĚ� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘� dŚŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŐůŽďĂů�ƌĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬůŽĂĚ͘�
�

x� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƌĚƐ͗�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ĐĂƌĚƐ͘�&ƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�͚>ŝĨĞƚŝŵĞ�
�ĂƌĚ͛� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ŵĞŵďĞƌƐ͛� ŶĂŵĞ� ĂŶĚ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŶƵŵďĞƌ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/Ĩ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ůŽƐƚ�Žƌ�ǁŽƌŶ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘�
�

x� DĂŐĂǌŝŶĞ͗�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ʹ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�
ĨŽƵƌ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌǀĞǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌĞĨĞƌ͘���ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŶŽƚĞ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞŶĐůŽƐĞĚ͘�
�

x� tĞďƐŝƚĞ͗� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŶŝŶĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƚƌǇŝŶŐ� Ă� ůŽǁͲĐŽƐƚ� �/z� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŚĂƐŶ͛ƚ� ǁŽƌŬĞĚ͕� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶƐ͘�

�

/�ĨŝŶŝƐŚ�ďǇ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ŽĨ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�>ŝŶĚĂ�
&ƌĂƐĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�tĞ�
ǁŝƐŚ�ŚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

�

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

�

6WHSKHQ�+XWWRQ�
�

'HDU�)ULHQGV��
�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�/�ǁƌŝƚĞ�ĨƌŽŵ��ŵĞƌŝĐĂ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƚĞƌƌŝĨŝĐ� �ŶŐůĂŶĚ� ZĞƵŶŝŽŶ� �ǀĞŶƚƐ͘� KŚ͕� ǁŚĂƚ� Ă� �/'� d/D�͊͊�
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŵǇ�ǁŝĨĞ�WĂŵ�ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĞǇ�
ǁŝƚŚ�ŵĞ� ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� Ă� ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ� ƚŝŵĞ�ǁĞ� ŚĂĚ͘� dŽ�
ƐƚĂƌƚ� ǁŝƚŚ͕� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ǁĞ� ƐƚŽƉƉĞĚ� ĂŶĚ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵǇ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĨƌŝĞŶĚ��ŚĂƐ�:ĞůůŝƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�DƵŵ�/ƌĞŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵ�ŝŶ�

�ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͘��ŚĂƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞ�ŚŝƐ�͚ŶĞǁ͛�ŽůĚ�tt//��ϭϳ�DŽďŝůĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�hŶŝƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵĐŬ�ƌŝŐ͘�,Ğ͛Ɛ�
ůĂŶĚĞĚ� Ă� ŽŶĞͲŽĨͲĂͲŬŝŶĚ͊�KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ϯϲƚŚ� �Žŵď� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů� Ăƚ��ĂĚ͛Ɛ�ŽůĚ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�DĞŵŽƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ��ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ăƚ�&ŽƌĚ��ŶĚ�&Ăƌŵ͕�/ǀŝŶŐŚŽĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�>ŽŶŐ�
DĂƌƐƚŽŶ͘� ^ŽŽŶ� ŝƚ�ǁĂƐ� ŽĨĨ� ƚŽ� &ŽƵůƐŚĂŵ�ǁŝƚŚ� �ŚĂƐ� ĂŶĚ� ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ�,ĞĚĂ͘� dǁĂƐ� ŐƌĞĂƚ� ĂŐĂŝŶ� ƐĞĞŝŶŐ�
:ĂŶŝŶĞ�ĂŶĚ�^ƚƵĂƌƚ͕�ƉůƵƐ�ZŽŐĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��dŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�
^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�ĂŶĚ�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘��ŽƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ŐƵǇƐ͊�>ĂƚĞƌ͕�/�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�
ǁŚĞŶ� ĂƐŬĞĚ� ďǇ� ZŽŐĞƌ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� h͘^� ĂŶĚ� ůĂǇ� Ă� ǁƌĞĂƚŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐƌĂƐŚͲƐŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŝƚŝƐŚ�
�ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ��ϭϳ�ŝŶ�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�zŽƵ�ƌĞĐĂůů�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�ZĂǀĞŶĐƌŽĨƚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�
ƚŚĞƌĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�
�
EĞǆƚ͕� WĂŵ� ĂŶĚ� /� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� �ŚĂƐ� ĂŶĚ� ,ĞĚĂ� ƚƌĞŬŬĞĚ� ŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚƌŝůůĞĚ� ĂŶĚ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ƚĞĂƐ� ĂŶĚ�
DĞŵŽƌŝĂů� ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ� ďĞĂƵƚŝĨƵů� &ůǇƉĂƐƚƐ� ʹ� ŽŶĞ� Ăƚ� Z�&� KƵůƚŽŶ͕� ĂŶĚ� ŽŶĞ� Ăƚ� Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͘� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ͕� DŝŬĞ͕� ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� �ǀĞŶƚ͊� dŝŵĞƐ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŽ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ͘�
�
KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ��ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�^ŝŶŐĞƌ�,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ͘�
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ŵĂŶǇ�ǀĞŶƚƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ�ĨŽƌ�ĨƵŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�DĂũŽƌ�tĂůŬĞƌ͛Ɛ��ĂĚĞƚƐ�
�ŝƌĨŝĞůĚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƋƵŝƚĞ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z�&͘� dŚĞ� ůĞŐĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌĞŵůŝŶƐ� ůŝǀĞƐ� ŽŶ͊� zĞƐ͕� Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
�
hƉŽŶ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ��ůŝĐŬůŝŶŐ�,Ăůů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�Z�&�DƵƐĞƵŵ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�'ĞŽĨĨ�^ǇŬĞƐ͕�ƚŚĞ�
DƵƐĞƵŵ��ƵƌĂƚŽƌ͘�dŚĞƌĞ͕�/�ǁĂƐ�ĂƐƚŽŶŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŚĂŶŐŝŶŐ�ďĂŶŶĞƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ��ĂĚ͛Ɛ�ϴϬϯƌĚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
�ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ��ĂƉƚĂŝŶ�'ĞŽƌŐĞ�WĂƌŝƐ͕�ƉůƵƐ�Ă��Ͳ�ĂǇ�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ʹ �ƚŚĞ�:/'^�hW͊�dŚĞ�ďĂŶŶĞƌ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ǀŝĚĞŽ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŽǁŶ�
ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ďŽŽŬ�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛͊��
�
tŽǁ͕�ĚŝĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŵǇ�ĚĂǇ͊͊�
�
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WĂŵ�Θ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�

ϴϬϯƌĚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ��ĂƉƚĂŝŶ�'ĞŽƌŐĞ�WĂƌŝƐ�ĐĞŶƚƌĞ�ďĂĐŬ�
�
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�
�

/ƌĞĚĞůů�,ƵƚƚŽŶ͛Ɛ�ǁĂƌƚŝŵĞ��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�͚dŚĞ�:/'^�hW͛�
�
�
�
dŽ�ĐĂƉ�ŽĨĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ͕��ŚĂƐ�ďŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�dŽǁĞƌ��Θ�͘�tŽǁ͕�
ŚŽǁ�ƐƵƉĞƌ͊�KƵƌ�ŚŽƐƚƐ��ůĂŝƌĞ�ĂŶĚ�EŝŐĞů�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƵƐ�ƌŽǇĂůůǇ͊��ůĂŝƌĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƵƉ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�
ĂŶĚ�EŝŐĞů�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�ƚŽƵƌ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘��ĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�
ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ϭϳϭ�ĂŶĚ�ϭϵϵ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͊�/ƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ϭϵϵ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŵǇ� ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ϴϬϯƌĚ� �Žŵď� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ĨůĞǁ� ŝƚƐ� ĨŝƌƐƚ� ĂŶĚ�ŵŽƐƚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ʹ� ĨůǇŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ��Ͳ�ĂǇ͕�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�D�E�Z�>�ƐĐƌĞĞŶ͕�ũĂŵŵŝŶŐ�EĂǌŝ�ZĂĚĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ŚĞĂĚ͘�
�
zĞƐ͕�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ǁĞ�ƐƵƌĞ�ŚĂĚ�Ă��/'�d/D�͊͊�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊͊͊�
�
�
DŽƐƚ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ͕�
�

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�
�
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/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�>ĂŵďĞƚŚ͕�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϲ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů͕�ƐŽ�
/�ŐŽƚ�Ă�ũŽď�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E��&/�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�
tĞƐƚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�^ŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ĂĨƚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ͕�/�ŐŽƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�
Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂĚǀŝƐŽƌ� ĨŽƌ�Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĨƵƌŶĂĐĞƐ� ĂŶĚ�ŽǀĞŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵǇ� ĨĞĞƚ�ǁĞƌĞ�
ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĂŐĂŝŶ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ŵǇ�ďŽǇŚŽŽĚ�
ĂŵďŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ĂƐ�Ă�tĞĂƉŽŶƐ��ŶŐŝŶĞĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚǁĞůǀĞ�
ŚĂƉƉǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘���ůŝĨĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽĚĂǇ͘�
�

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�/�ƐĂĚůǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƌĞƚĨƵůůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�Z�&͘��ĨƚĞƌ�ϯͲϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ZĞƐŝƐƚŝǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ͕�
ŵǇ�ǁŽƌŬ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂǀĞů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕� ĨĂƚĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝƚƐ�
ŚĞĂǀǇ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ͕�ƚŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƚŚĞƌĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕�ŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�
�
/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽǀĞƌŚĂƵů�ŽĨ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞ͕�ƐŽ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌŽůĞ͘�
tŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͕�/�ǁĂƐ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ŝŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƐŽ�/�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ũŽďƐ͖�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘�
dŚŝƐ�/�ĚŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĐƵƚďĂĐŬƐ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ͘�
�

,ĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂĐŬ�ĂŐĂŝŶ͕�/�ƚŚĞŶ�ŐĂŝŶĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕�
ďƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ůŽŶŐ͕�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞƚŝƌĞ�ĞĂƌůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĞĂůƚŚ͘�
�

^Ž͕�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͍�
�

/�ďƌŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ĐŽƉŝŶŐ�ŝŶ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�
ůŝĨĞ͖�ĂĨƚĞƌ�Ăůů͕� ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƚŽƚĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůŝĨĞ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� ůŝĨĞ� ŝƐ� ƐŽ�
ĚĞĞƉůǇ�ŝŶŐƌĂŝŶĞĚ͘�/�ďƌŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŐŝǀĞŶ͕�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘� /� ĂůƐŽ� ďƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŵĞ� Ă� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ǁŽƌŬ͕� ŚĂǀŝŶŐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͛Ɛ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ϭϲ�ǇĞĂƌƐ͘�
�

/�ƐĞĞ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ůŝĨĞůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůŝĨĞůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�ďǇ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ͘�/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
sĞƚĞƌĂŶ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉŝŶŶĂĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘��Ɛ�ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�
ŬŶŽǁ͕�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ͕�



�

� �

ĂŶĚ�/�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ďǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/�Ăŵ�ůƵĐŬǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�/�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝĨĞ�ŝŶ��ŚĂǇůĞǇ͕�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚ͘�
�

/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚŽ�ŵǇ�ƵƚŵŽƐƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂůŝǀĞ�ƚŚĞ�
ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ��ŽǇƐ�;ĂŶĚ�'ŝƌůƐͿ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ��ŽŵďĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ͘�
�
�
�

678$57�%25/$6(�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
^ƚƵĂƌƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĂƌŵŝŶŐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�EĞůƐŽŶ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝƌƚǇ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�WĞƌƚŚ͕�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϴϵ͘�
�

,Ğ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ŬĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂĞƌŽƉůĂŶĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ĂĨƚĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ŬĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ��ŝƌ�tĂƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ϮϬƐ͘�
^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ϱϬ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�^ŬŝƉƉĞƌ͘�,ĞĂƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁĂƌ�ŐƌŝƉƉĞĚ�
Śŝŵ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƌ͘�
�

ϮϬϭϰ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�sĞƚĞƌĂŶ�ŝŶ�EĞůƐŽŶ�ǁŚŽ͕�ŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕�
ĨůĞǁ�DŽƐƋƵŝƚŽƐ�ǁŝƚŚ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�͙�Ă�ŵĂŶ�Ɛƚŝůů�Ă�ǇŽƵŶŐͲĂƚͲŚĞĂƌƚ�ϵϰͲ
ǇĞĂƌͲŽůĚ͊�^ƚƵĂƌƚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ŵĞƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ŝŶ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�
Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�
�

/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�sĞƚĞƌĂŶƐ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ŚĞ�ĐĂŶ�
ŽŶͲĐĂŵĞƌĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƚŽ�Ă��ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĂďŽƵƚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇĞĚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͖�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚƐ�ŽĨ�dŝŵĞ͘�,Ğ�ƐĂǇƐ�ŚĞ�ŝƐ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�sĞƚĞƌĂŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ĩŝƌŵ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
�

^ƚƵĂƌƚ�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŽĐĂů��ŚƵƌĐŚ͕�ůŽǀĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝƐ�ĨŽƌƚǇͲŽĚĚ�ZŽƐĞƐ͕�ƚĞŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŚƵŐĞ�
�ůŝŵďĞƌƐ͘�,Ğ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂĚǇ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϴ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĂƐ�Ă�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ƚǁŽ�
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�Ă�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĐĂƚ�ĐĂůůĞĚ�DƵƉƉĞƚ͘�KŚ͕�ŚĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�<ĂŶŐĂƌŽŽƐ�ĂŶĚ�dŝŐĞƌ�̂ ŶĂŬĞƐ�
ĂƐ�ŶĞĂƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�͙�ŵŽƌĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�͙�
�
�
�
�
�
�
�
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�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�͚�ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇ͛͘�>ŝŬĞ�ĂůǁĂǇƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�
ŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƐŶŝƉĞ�Ăƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͘�zŽƵ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŝĚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ǁŝŶĚͲƵƉ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƉƌŽƵĚ͕� ĂŶĚ� ^ƚƵĂƌƚ� ĨŝůůĞĚ� ƚŚĞ� ďŝůů� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ĐĂŵĞƌĂ͘� KŶ� ƉĂŐĞ� ϭϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƉƌŝŶŐ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕� ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ďůƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚͲŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ� ŝƐ�DĂƐŽŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚƌƵŵƉĞƚĞƌ�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�͚>ĂƐƚ�WŽƐƚ͛�Ăƚ�ŽƵƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�DĂƐŽŶ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�͚>ĂƐƚ�WŽƐƚ͛�
ĞǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�Ăƚ�ϲƉŵ�ŽŶ�ŽƵƌ�Z^���ůƵď�ŶŝŐŚƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�͚>ĂƐƚ�WŽƐƚ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
͚ZŽƵƐĞ͕͛�/�ƌĞĐŝƚĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ�ĨƌŽŵ�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ŝŶǇŽŶ͛Ɛ�ƉŽĞŵ͗�͚&Žƌ�ƚŚĞ�&ĂůůĞŶ͛�ĂƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϮ͘�/�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�
ĚŽŶĞ� ƚŚŝƐ� ĨŽƌ�ǁĞůů� ŽǀĞƌ� ŽŶĞ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ƚŝŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚŚŝƌƚǇͲŽĚĚ� ǇĞĂƌƐ͘� �� ďŝƚ� ŽĨ� ƵƐĞůĞƐƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�/�ŐƵĞƐƐ͘�
�

DŽǀŝŶŐ�ŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�'ůĞŶ�DŝůůĞƌ͘�&ŽƌŐŝǀĞ�ŵĞ�ŝĨ�/͛ǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ďƵƚ�&ƌĞĚ�
,ĞƌďĞƌƚ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞǀĞƌ�ƐĂǁ�ƚŚŝƐ�ĨĂŵŽƵƐ�ŵĂŶ�ĂůŝǀĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�
dǁŝŶǁŽŽĚƐ�&Ăƌŵ͕�Ă�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĨŝĞůĚ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�:ŽŚŶ�DŽŽƌĞ͕�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�'ůĞŶ�DŝůůĞƌ�ĐůŝŵďĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƐĞŵĂŶ�ŝŶ�ƉŽƵƌŝŶŐ�ƌĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĂƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĚĂǇ͕�ϭϵϰϰ͕�ƚŽ�
ĨůǇ� ƚŽ�WĂƌŝƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĐŽŶĐĞƌƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ� ƐĞĞŶ�ĂŐĂŝŶ͘� /Ĩ� /�ŵĂǇ�ŽĨĨĞƌ� Ă� ůŝƚƚůĞ� ŐĞŶƚůĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŚĞƌĞ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�DŽŽƌĞ͘�/�ƚŽŽ�ƚƌĂŝŶĞĚ�Ăƚ�sŝƌĚĞŶ͕�DĂŶŝƚŽďĂ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ŽŶůǇ�ĂŶ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�&ůǇŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕�Ă�ŐƌĂƐƐ�ĨŝĞůĚ͕�ƵƐŝŶŐ�dŝŐĞƌ�DŽƚŚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŽ�
�ƌĂŶĚŽŶ͕�DĂŶŝƚŽďĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ĨůǇ��ĞƐƐŶĂ��ƌĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽƵƌ�WŝůŽƚ�ďĂĚŐĞƐ͕�ĂŶĚ�/�
ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŵĂŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƚŚ͘��
�

&ŝŶĂůůǇ͕�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ŚŝƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�EŽ͘� ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͘�sŝƌƚƵĂůůǇ�Ăůů�ŶŽŶͲĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞŶ�ĚŝŐŝƚƐ͕�ŵŝŶĞ�ǁĂƐ�ϭϯϯϵϴϮϭ͘�WĞƌŚĂƉƐ�:ŽŚŶ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ͘��Ƶƚ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ĂƐ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝǆͲĨŝŐƵƌĞ�ŶƵŵďĞƌ͘�:ƵƐƚ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�
:ŽŚŶ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ăƚ�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�ǁŚĞƌĞ�ϭϲϵϮ��ŽŵďĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�hŶŝƚ�ǁĂƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͘�
�
DĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�sĞƌŵĞƵůĞŶ͕�ǁŚŽŵ�/�ŬŶĞǁ͕�ĂůƐŽ�
ŚŝƐ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�,ĞƌƐŚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ��ƌŽƵŐŚ͕�ƚŚŝƐ�ĐƌĞǁ�
ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�Ăƚ�tŽŽĚŚĂůů�̂ ƉĂ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ϲϮϳ�W&&�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͘��ƌŽƵŐŚ�
ǁƌŽƚĞ�ŽĨĨ�DŽƐƋƵŝƚŽ���ͲW�ŽŶ�ůĂŶĚŝŶŐ͘�&Ƶůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ďŽŽŬ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ƚŚŝŶŬ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘�DǇ�ĞůĞƉŚĂŶƚŝŶĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŬĞĞƉƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ŝŶ�ĨƵůů�
ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞŵ�ǀŝǀŝĚůǇ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĞƌƚŝĂů�ǁĞŝŐŚƚ�ĞůĞǀĂƚŽƌ�ƚŚŝŶŐ�
ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�DĂƌŬ�y/y�DŽƐƋƵŝƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ϭϲϵ͕�ďƵƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐƌĞǁ�ƐŽƌƚĞĚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽŶĐĞ�/�ƐĂŝĚ�
ŝƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ƌŝŐŚƚ͘�
�
dŚĞ�^ƚŝŐůĞƌ�^ĂŐĂ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ƐŽďĞƌŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŽŶĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�
ƵƚƚĞƌ�ƐƚƵƉŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƌ�ƚŽ�Ŭŝůů�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��Ƶƚ�/�ƚŚŝŶŬ͕�ƐĂĚůǇ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ǁĞůů�ŚĂƉƉĞŶ�
ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŝůů͘��ĨƚĞƌ�ƚǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ďĂƚƚůĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ͕�ǁĂƌƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�ĞŶĚ�͙�ĐĂŶŶŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͊�
�
-RKQ�
:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
ũĂǇďĞĞďĞĞϵϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
�
�



�

� ��

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ĨŽůŬ�Ăƚ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�^ƚĂŶůĞǇ�
:ĂŵĞƐ��ĂƌƚůĂŵ�ǁĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�DŽƐƋƵŝƚŽ�&�s/�WŝůŽƚ�ŝŶ�ϱϭϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�^ĂĚůǇ͕�ŚĞ�ƉĂƐƐĞĚ�
ĂǁĂǇ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕� ŝŶ�ϭϵϴϲ͘� /Ŷ�ŵǇ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕� /�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ǁĂƌƚŝŵĞ�ƉĂƐƚ͘�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ZĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ŵĞ�ƚŽ͍�/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁƌŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͗�
�

͚��ĚƌĞĂŵ�ĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ͊�KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ĚƌŝǀĞ͕�/�ĨŝŶĂůůǇ�ŐŽƚ�ƚŽ�Z�&�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�,Y�ƚŽ�ϱϭϱ�
EŝŐŚƚ�/ŶƚƌƵĚĞƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽǁŶĞƌ�dŽŵ��ƵƐŚŝŶŐ͘�,Ğ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵǇ�
ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘�,Ğ�ŐĂǀĞ�ƵƉ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�DǇ��ĂĚ͕�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�^͘�:͘��ĂƌƚůĂŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�
ĞŶŐŝŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�DŽƐƋƵŝƚŽ�&�s/͘�dŽ�ŚĞĂƌ�ŚŝƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵŶďĞůŝĞǀĂďůĞ�ŚĞƌŽŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƌĂǀĞ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ƚĞƌƌŝĨŝĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ƚĞĂƌͲ
ũĞƌŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂƚƚƌŝƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ͘��Ŷ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĚĂǇ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�dŽŵ͘�/�
ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘�sĞƌǇ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͘��
�
Z/W��ĂĚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛͘�
�

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
$QGUHZ�
�ŶĚƌĞǁ��ĂƌƚůĂŵ�
ĂďĂƌƚůĂŵΛŝŶƐƚĂƌƚůŽŐŝĐ͘ĐŽŵ�
�
�

�
��&ůŝŐŚƚ͕�ĞĂƌůǇ�ϭϵϰϱ�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



�

� ��

dŽ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�
�

/�Ăŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌͲŝŶͲůĂǁ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�&ůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�WŝůŽƚ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ϯϭϰ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĨůǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Z�&�KƵůƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ͘�,Ğ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ďƵƚ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�WŽt͘�
�

/�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Śŝŵ�ĂƐ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�/�ŵĞƚ�ŵǇ�ǁŝĨĞ͕�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�
�

tĞ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�>ŽŐ��ŽŽŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�tĞ� ĂƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ� Ăƚ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů� dƌƵƐƚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕��ůŝĐŬůŝŶŐ͕�ŽŶ�ϭϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŵǇ�
ĨĂƚŚĞƌͲŝŶͲůĂǁ�Ăƚ��ůŝĐŬůŝŶŐ�DƵƐĞƵŵ͘�
�

,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�tK�:ŽŚŶ�;ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�:ĂĐŬͿ�ZŝĐŚĂƌĚ�>ĞĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ϮϰͬϮϱƚŚ��ƵŐƵƐƚ͘�
�

/Ĩ� :ĂĐŬ͛Ɛ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�EŽ͘�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ�ŚŝƐ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚͬ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ͛ůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͕�EŽƌĨŽůŬ͘�
�

ZĞŐĂƌĚƐ�
-RKQ�
:ŽŚŶ�&ĞŚƌĞŶďĂĐŚ�
ũŽŚŶƌĨĞŚƌĞŶďĂĐŚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ��
�
�

�
,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďŽƵŐŚƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ͗�͚Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ʹ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͛͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ďŽŽŬ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ǁŚŝůĞ͘�
�

DǇ� ůĂƚĞ�ĨĂƚŚĞƌ��ůĂŶ�ZŽƐĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ� ͚:ŝŵŵǇ͛�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ�ŝŶ�
ϭϵϰϰͬϰϱ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�ŝŶ�Ă�,ĂůŝĨĂǆ�ďŽŵďĞƌ͘�^ĂĚůǇ͕�ŚĞ�ĚŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϱϵ͕�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�
�

DǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŬŶŽǁŶ�Śŝŵ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŝƐ�
ǁĂƌƚŝŵĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƵƐŝŶŐ� ŚŝƐ�ŵĞĚĂůƐ͕� ďĂĚŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘� /� ŬŶŽǁ� ŚĞ� ĚŝĚ� ŚŝƐ� 'ƵŶŶĞƌǇ�
dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵƉ�ŝŶ�^ƚƌĂŶƌĂĞƌ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĞŶĚĞĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�
ƚŽ�/ŶĚŝĂ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăƌ��ĂƐƚ͘�
�

zŽƵƌƐ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ͕�
3HWHU�
WĞƚĞƌ�ZŽƐĞ�
�
�
EKd�͗�dŚĂŶŬƐ�WĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŬŶĞǁ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƐŚĂŵĞ�ǇŽƵ�ĨĞůƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͍�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�
ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ� /�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�/�ĚŽ�ŚŽƉĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�Ăƚ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘�
�
WĞƚĞƌ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĨŽůůŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŝƐ�
ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ŵŽƌĞ͗�
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�ůĂŶ�ZŽƐĞ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚:ŝŵŵǇ͕͛�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
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�ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƉůĂĐĞ�ŶĂŵĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞƐ�ƐŚŽǁŶ�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͊�
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,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dƌƵƐƚ�Ăůů�ŝƐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͘��ŽƵůĚ�/�ĂƐŬ�Ă�ĨĂǀŽƵƌ͍�/�ƚŚŝŶŬ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƉ�ĐĂůůĞĚ�^ƚĂŶ�ʹ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚dŝƌƉŝƚǌ͛�ƌĂŝĚ�ǁŚŽ�ƐƉŽƚƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐŚŝƉ͘� /͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ŐŽƚ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Z�&�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐŚŝƉ�ďĞŝŶŐ�Śŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŵďŝŶŐ�ƌĂŝĚ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ĚĞĂƌůǇ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƚĂŶ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŝĨ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ŵĞ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�Žƌ�ƐŝŐŶ�
ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ�ŵĞ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�Ă� ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů͘� /͛ŵ� ƐƵƌĞ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ�ŚŝƐ� ďƌŽƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ�
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�WŝůŽƚ�ŝŶ�ϭϵϱ͕�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝĚ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉĞƌď�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘�
�

<ŝƚ�,ĂƌǀĞǇ�
<ŝƚϮϰϳΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
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67$1�)256<7+�')&�$&&2817�
�

/Ŷ�ϭϵϰϰ�/�ǁĂƐ�Ă�^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�DǇ�ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�/�ĨůĞǁ�,ĂůŝĨĂǆĞƐ͘�
tĞ�ŶĞǀĞƌ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ďŽŵďƐ͘�KƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĨůǇ�ŽŶ�ďŽŵďŝŶŐ�ƌĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƌĞĂ͕�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�'ĞƌŵĂŶ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ZĂĚĂƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘�
�

tĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ůĞƚĐŚůĞǇ�WĂƌŬ�ʹ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ƐĞĐƌĞƚŝǀĞ͕�ĞǀĞŶ�ŵǇ�ĐƌĞǁ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�/ͬǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�/�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ��ůĞƚĐŚůĞǇ�WĂƌŬ�ǁŚĞƌĞ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�
�

KŶ�ϯϭ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ĐƌĞǁƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�Z�&�>ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�&ƌŽŵ�
ƚŚĞƌĞ͕�ĨŝǀĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐƉĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�͚dŝƌƉŝƚǌ͛͘��&ůǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ŵĞĂŶƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨůǇŝŶŐ�ƌĂŶŐĞ͘�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĐŽĂƐƚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ĞĂĐŚ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǁĂǀĞďĂŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ͘�
�

tĞ�ƐĞƚ�ŽĨĨ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�Ăƚ�ϮϮ͗Ϯϭ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�Ăƚ�Ϭϳ͗ϭϳ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘�tĞ�ĨůĞǁ�ƵƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ��ƌĐƚŝĐ��ŝƌĐůĞ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽůĚĞƐƚ�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĨůǇŝŶŐ�Ăƚ�ϭϬϬϬĨƚ͘�/�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ŚŽǁ�ĐŽůĚ�/�ĨĞůƚ�ƚŚĞŶ͘�dǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ďĂƐĞ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŽŶůǇ�ŵǇ�ƉůĂŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ͘�
�

/�ǁĂƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�͚ŚŽƉĞĚͲĨŽƌ�ƐŝŐŶĂů͛�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ͘� /� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŵǇ� >ŽŐ� ĂŶĚ� ǁŚĞŶ� /� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� >ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨůŽǁŶ�ďǇ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ƚŽ��ůĞƚĐŚůĞǇ�WĂƌŬ͘�
�

dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� /� ŚĂĚ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚dŝƌƉŝƚǌ͛� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ�
^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ϵ�ĂŶĚ�ϲϭϳ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ďŽŵď�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ŝƚ͘�
�

/�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��&��ĨŽƌ�ŵǇ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�
�

6WDQ�)RUV\WK�')&�
�
�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵĞ͍�/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ŵǇ�
ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�tŝůĨ�DĐ�ĂŶŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďŽŵďĞƌ�ĐƌĞǁ͘�/�ŬŶĞǁ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ĚƵƌŝŶŐ�tt//͕�
ďƵƚ�ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐƉŽŬĞ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�
�

/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ͗�͚Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ʹ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͛�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĐĞ�ǇŽƵ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŵǇ�
ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ϭϵϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŽŶ� ƉĂŐĞ� ϭϮϲ͘� /� ǁĂƐ� ŚŽƉŝŶŐ� ǇŽƵ� ĐŽƵůĚ� ŐŝǀĞ� ŵĞ� ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��Ͳ�ĂǇ�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�>ŽŐ��ŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐĂƉ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ͘�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌŽĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞǇĞ͘�
�

/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘�
�

<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
6LPRQ�
^ŝŵŽŶ�:ĂŵĞƐ�
ĐĂƚŚĞƌŝŶĞ͘ĚŽƵŐůĂƐϭΛƐŬǇ͘ĐŽŵ�
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<ĞŶŶĞƚŚ�DĂĐĚŽŶĂůĚ͛Ɛ�,ĂůŝĨĂǆ��ŽŵďĞƌ�ĐƌĞǁ�ŝŶ�ϭϵϰϰ͘�

&ƌŽŵ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽǁ�ůĞĨƚ͗�^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŽƌ�^ƚĂŶ�͚'ŝŶŐĞƌ͛�&ŽƌƐǇƚŚ�;Z�&Ϳ͕�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�>ĞƐ��ŽŐŐŝŶƐ�;Z�&Ϳ�
WŝůŽƚ�<ĞŶ�DĂĐĚŽŶĂůĚ�;Z��&Ϳ͕�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�WĂĚĚǇ�EĞǀŝŶ�;Z�&Ϳ͘�

�ĂĐŬ�ZŽǁ͗�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�^ƚĂŶ��ƌĂŶĞ�;Z��&Ϳ͕�ƵŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�'ƌŽƵŶĚ��ƌĞǁ͕�DŝĚͲhƉƉĞƌ�'ƵŶŶĞƌ��ŽŶ�DĂƐŬĞůů�;Z�&Ϳ͕�
tŝůĨ�'ĞŽƌĚŝĞ�DĐ�ĂŶŶ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�;Z�&Ϳ͕��Žŵď��ŝŵĞƌ��ĂƌŶǇ�sĂŶĚĞŶ�;Z��&Ϳ�

�
�
EKd�͗� /�ǁĂƐ� ƚŚƌŝůůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚŝƐ� ůĞƚƚĞƌ� ĨƌŽŵ�^ŝŵŽŶ� :ĂŵĞƐ�ĂŶĚ͕� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ĚĞĂƌ� ĨƌŝĞŶĚ�^ƚĂŶ�
&ŽƌƐǇƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƉŚŽƚŽ͕�ŬŶĞǁ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�͙�ĞǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ͘�/�ǁƌŽƚĞ�Ă�ůĂƚĞͲŶŝŐŚƚ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�>ŝŶĚĂ͕�
^ƚĂŶ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Śŝŵ͘�EĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐĂŵĞ�ŚĞƌ�ƌĞƉůǇ͗�
�
DŽƌŶŝŶŐ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

KŶůǇ� ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ� ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϬƉŵ�ĂƐ� /�ǁĂƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ��ĂĚ� ŝŶƚŽ�ďĞĚ͕� ƐŽ�ƐƉŽŬĞ� ƚŽ�Śŝŵ�ĂďŽƵƚ� ŝƚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�tĞ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ďĞĚ�ĐŚĂƚƚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�,Žǁ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͊͊�
�

,Ğ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�'ĞŽƌĚŝĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ʹ�ƐĂǇƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�Ă�ƋƵŝĞƚ�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�
ŵĂŶ͘��ĂĚ�ƌĞĐŬŽŶƐ�ŚĞ�ĨůĞǁ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŽŶ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�KƉƐ͘�^ĂŝĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�'ĞŽƌĚŝĞ͛Ɛ�ũŽďƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƌĂĚŝŽ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞƐͬŵŽƵƚŚƉŝĞĐĞƐ�;ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŶĂŵĞƐͿ͘�/ŶƐƚĂŶƚůǇ͕�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ŚĞ͛Ɛ�
Ɛƚŝůů� ĂůŝǀĞ͕� ƐŽ� /� ƐĂŝĚ� /͛Ě� ĐŚĞĐŬ͘� �ĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŚĂƐ� Ă� ƉĂƉĞƌ� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͘� /� ƚŚŝŶŬ� <ĞŶ�
DĂĐĚŽŶĂůĚ�ƉŽƐƚĞĚ�ŝƚ�ƵƉ�ŽŶ�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ĚŝĞĚ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĐƌĞǁ�ŶĂŵĞƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂƐ��ĂĚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶǇ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�<ĞŶ͊�
�
>ŝŶĚĂ�&ŽƌƐǇƚŚ�
�
�
�
dŚĞ�ďĞƐƚ�ŶĞǁƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�^ƚĂŶ͕�^ŝŵŽŶ� ;'ĞŽƌĚŝĞ͛Ɛ�ŐƌĂŶĚƐŽŶͿ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�'ĞŽƌĚŝĞ͛Ɛ�ƐŽŶ�<ĞǀŝŶ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͘�tŚĂƚ�Ă�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ͊͊�/ƚ͛Ɛ�ĂŶ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ũŽǇ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘�>ŽŶŐ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�
ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ďŽŶĚ͘�



�

� ��

�ĞĂƌ�^ŝƌͬDĂĚĂŵ͕�
�

DǇ�ĨĂƚŚĞƌ͕�&ůƚ�>ƚ�ZŽŶ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ��&D�;ƐĞĞŶ�ůĞĨƚͿ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
>ŝďĞƌĂƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚ�ʹ��ĞĐ�ϭϵϰϰ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ͘�,Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϭϬ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
/�Ăŵ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z�&�KƵůƚŽŶ�DƵƐĞƵŵ�Ăƚ��ůŝĐŬůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚ�
ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�DĂǇ͘�
�

dŚĂŶŬƐ͕�
�ĂǀŝĚ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ�
ĚĂǀŝĚĐĂƌƉϱϰΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ�

�

�
DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ��ĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��Žŵď��ŝŵĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ��
ŝŶ�Ă�,ĂůŝĨĂǆ�DŬ�Ϯ�^ĞƌŝĞƐ�ϭ�;^ƉĞĐŝĂůͿ�ŽĨ�ϭϬ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĞĂƌůǇ�ϭϵϰϯ�

�

�
�ƌĞǁ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�ZŽŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽǁ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĐĂƉ�

�
�

)/,*+7�/,(87(1$17�521�&$53(17(5�')0�
�

&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ZŽŶĂůĚ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ��&D�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�Ϯϯ�:ƵůǇ�ϭϵϮϬ�ŝŶ�,ŽƌŶƐĞǇ͕�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ͘�,Ğ�
ůĞĨƚ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϱ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽƌŶƐĞǇ�:ŽƵƌŶĂů͘�/Ŷ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϬ͕�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�Z�&sZ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ůĂĐŬƉŽŽů͘��
�����/Ŷ�:ƵůǇ�ϭϵϰϭ͕�ŚĞ�ƉĂƐƐĞĚ�Ă�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ��ŽƵƌƐĞ�Ăƚ�Z�&��ƌĂŶǁĞůů�ĂŶĚ�Z�&�zĂƚĞƐďƵƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�
�Ɖƌŝů�ϭϵϰϮ͕�ĂŶ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ��ŽƵƌƐĞ�Ăƚ�EŽ͘�ϴ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌǇ�^ĐŚŽŽů�Ăƚ�Z�&��ǀĂŶƚŽŶ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ͘��
�����&ŝŶĂůůǇ͕�ƌĞͲŵƵƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ��ŝƌ��ŽŵďĞƌ�ŝŶ�ϭϵϰϮ͕�ŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�EŽ͘�ϭϮ�Kdh�Ăƚ�Z�&��ŚŝƉƉŝŶŐ�tŚĂƌĚĞŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐŽƌƚŝĞ�ŽŶ�Ϯϱ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϮ�ƚŽ��ƌĞŵĞŶ�;ϭ͕ϬϬϬ��ŽŵďĞƌ�ZĂŝĚͿ�ŝŶ�
Ă�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͘��



�

� ��

/Ŷ� :ƵůǇ� ϭϵϰϮ͕� ZŽŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� Ă� ,ĂůŝĨĂǆ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ĐŽƵƌƐĞ� ďĞĨŽƌĞ� ũŽŝŶŝŶŐ� ϭϬϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� Ăƚ� Z�&�
WŽĐŬůŝŶŐƚŽŶ͘�
������Ǉ�ϭϵϰϯ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ĚƵƚǇ�ǁŝƚŚ�ϭϬ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�,ĂůŝĨĂǆĞƐ�Ăƚ�Z�&�DĞůďŽƵƌŶĞ͘�,ĞƌĞ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��&D͘�
�����^ƵĐŚ�ǁĂƐ�ZŽŶ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŽŽŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ��ŝƌ��ŽŵďŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�
Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�ϵϭ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ϭϵϰϯ͕�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĨƵůůǇͲĨůĞĚŐĞĚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϰϰ�
Ăƚ�Z�&�DĂŶďǇ͘�
�����&ƌŽŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƚŽ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϭϵϰϰ͕� ŚĞ� ŐŽƚ� ŚŝƐ� ĨŝƌƐƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� �Ϯϰ� >ŝďĞƌĂƚŽƌƐ� ŽŶ� ϮϮϯ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�;ZĂĚŝŽ��ŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐͿ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ͕�EŽƌĨŽůŬ͖�ƚŚŝƐ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ�ƵŶĨŽƌŐŝǀŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�
ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�,ĂůŝĨĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĚƵƚŝĞƐ͘�
�����/Ŷ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϱ͕�ZŽŶ�ũŽŝŶĞĚ�Ϯϵ�'ƌŽƵƉ�;^����/ŶĚŝĂͿ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƌŽůĞ͕�ĂŶĚ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ��ĂŬŽƚĂƐ�Ăƚ�Z�&�^ĂŝŐŽŶ�ĂŶĚ�Z�&�DŝŶŐĂůĂĚŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ŽŶ� ϰ� :ƵůǇ� ϭϵϰϳ͘�KŶĐĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƵŶŝĨŽƌŵ͕� ZŽŶ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�,ŽƌŶƐĞǇ� :ŽƵƌŶĂů͕� ƚŚĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�EĞǁƐ�
�ŚƌŽŶŝĐůĞ� ĂŶĚ� >ŽŶĚŽŶ��ǀĞŶŝŶŐ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� ďĞĨŽƌĞ� ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ� ŚŝƐ� ƉƌŝŶƚŝŶŐ� ĐĂƌĞĞƌ�ŽŶ� ƚŚĞ��ĂƐƚďŽƵƌŶĞ�
'ĂǌĞƚƚĞ͘��
������ĞƚǁĞĞŶ� ϭϵϱϬ� ĂŶĚ� ϭϵϲϬ� ŚĞ� ƌĞĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĂƐ� ĂŶ� Z�&sZ� ŽŶ� �ǀƌŽ� �ŶƐŽŶƐ� Ăƚ�
'ůĞĚŚŝůů͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ĚƵƚǇ͕�ZŽŶ�ĨŝŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƉƵƚ�ŚŝƐ�ĨĞĞƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�
ƐĞƚƚůŝŶŐ�ŝŶ�^ƚĂŵĨŽƌĚ͕�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘�
�

,Ğ�ĚŝĞĚ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐůĞĞƉ�ŽŶ�ϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϵϭ͘�,Ğ�ŝƐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�
ǁŝĨĞ��ĂƌďĂƌĂ͕�ŚŝƐ�ƐŽŶ��ĂǀŝĚ͕�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ŶŶĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�:ŽŚŶ͕�<ĂƚŝĞ͕�^Ăŵ͕�tŝůůŝĂŵ͕�
�ĚǁĂƌĚ͕�DŽůůǇ�ĂŶĚ�,ĞƌŵŝŽŶĞ͘�ZŽŶĂůĚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�Z�&�EĞǁƐ͕�ϵ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ�
�
EKd�͗�ZŽŶ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ��&D�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁůǇ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&/E�>�WK^d/E'^�
ƉĂŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘��
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

DǇ�'ƌĂŶĚĂĚ͕��ůďĞƌƚ�&ĂŝƌǁĞĂƚŚĞƌ͕�ǁĂƐ�'ƌŽƵŶĚ��ƌĞǁ�ǁŝƚŚ�ϭϲϵϮ�&ůŝŐŚƚ�Ăƚ�
'ƌĞĂƚ� DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ� ĂŶĚ� >ŝƚƚůĞ� ^ŶŽƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ� /� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͊�'ƌĂŶĚĂĚ�ƚĂůŬĞĚ�Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�
'ƌĞĂƚ� DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ͕� ŚĞ� ůŽǀĞĚ� ƚŚĞ� DŽƐƋƵŝƚŽ͕� ĂŶĚ� /� ƌĞŵĞŵďĞƌ� Śŝŵ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� <ĞŝƚŚ�DŝůůĞƌ� ĂŶĚ� �ŚŝĞĨǇ͕� ďƵƚ� /�ǁŝƐŚ� /� ŚĂĚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŚŝƐ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ĂƐ� ŚĞ� ƐĂĚůǇ� ĚŝĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϮ͘� �ĂĚ� ǁĞŶƚ� ƚŽ� ĂŶ� �ǀĞŶƚ� Ăƚ� 'ƌĞĂƚ�
DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�'ƌĂŶĚĂĚ͘�/�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ǀĞŶƚ�Žƌ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�
ŽŶĞ͘� /� ůŝǀĞ� ŝŶ� ^ŚĞƌƌŝŶŐŚĂŵ͕� EŽƌĨŽůŬ͕� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ� Ăůů� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ�
ĂŝƌĨŝĞůĚƐ͘�zŽƵ�ĚŽ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ũŽď�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂůŝǀĞ͕�
ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�����/� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ŽĨ� 'ƌĂŶĚĂĚ͘� /� ĚŽŶ͛ƚ� ŬŶŽǁ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ� Ăƚ� 'ƌĞĂƚ�
DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ăƚ�hƉƉĞƌ�,ĞǇĨŽƌĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�
͙�:ŽĞ͕�WĂĚĚǇ͕��ŝĐŬ�͙�/͛ŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝůů�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂŵĞƐ�Žƌ�ĨĂĐĞƐ͘�
�

�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�
-DQH�
:ĂŶĞ�&ĂŝƌǁĞĂƚŚĞƌ͗�ĚƵƐƚǇϲϰΛďƚŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�
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�
�ůďĞƌƚ�&ĂŝƌǁĞĂƚŚĞƌ͕�-RH��3DGG\�DQG�'LFN�

�
�
,ŝ͕�
�

DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�:ŽŚŶ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�tŝŶĐŽƚƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�ϭϵϰϯ�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ͗�
�

�
^ĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽǁ͕�ƐĞĐŽŶĚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘�

�
,ŝƐ�ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�͚:ŽůůǇ�ZŽŐĞƌ͕͛��y�Z͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�'ƵŶŶĞƌ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�dĞĚ�tŽŽůƐƚŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ZĂĚŝŽ�
KƉĞƌĂƚŽƌ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƉůĂŶĞ͕�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�Śŝŵ͍�,Ğ�ŵĂƌƌŝĞĚ�Ă�t��&͕�,ŝůĚĂ��ŽǁŶŝŶŐ͕�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ϭϵϵ�^ƋŶ͘�
,Ğ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ϮϬϬϲ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ďŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ŵǇ��ĂĚ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�͙�
�
dŽŶǇ�tŝŶĐŽƚƚ�
ĂũǁŝŶĐŽƚƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
EKd�͗�:ŽŚŶ�tŝŶĐŽƚƚ͛Ɛ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
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5$)�����*5283���WK�$11,9(56$5<�<($5�
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�

ĂůƐŽ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�Θ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ůŝǀĞƐ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽƵƌ͗�
�
�
�

�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�

:(/&20(�72�63(&,$/�0(025,(6�
RI�

�
�

5$)�����*5283�$662&,$7,21�5(81,21�
�

)ULGD\���WK�²�6XQGD\���WK�0D\������
�

)HDWXULQJ���
9LOODJH�7HDV�
)O\SDVWV�

0DLQ�5HXQLRQ�'LQQHU�	�'DQFH�Z�
6LQJHU�+HDWKHU�0DULH�

+RUVKDP�6W�)DLWK�6HUYLFH�Z�$\OVKDP�7RZQ�%DQG�
+DYHULQJODQG�6XQGD\�6KRZ�

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

�
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�ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�͙�ǇĞƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�ϮϬϭϴ�
ǁĂƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�^Ž�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͕�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�dŝŵĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�ǁŚĞŶ�EŽƌĨŽůŬ�ǁĂƐ�ƚĞĂŵŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĂŝƌŵĞŶ�ĂŶĚ�t��&Ɛ͕�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƚŚƌƵŵŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶĞƌŐŝƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĞŶĞŵǇ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽŶ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ͘�EŽǁ�ŝƐ�Ă�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƌ�ǇĞƚ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ͕�ƌĞͲĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ĂƐ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�&ĂŵŝůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ�͙�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�
ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ��
�
)5,'$<���WK�0D\�
�

dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�Ăƚ�,ŽƌƐŚĂŵ�^ƚ�&ĂŝƚŚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ϭϬĂŵ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĞĂƌůǇ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŽƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕�ďĞŚŝŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�&ƌŽƐƚ�,Ăůů�
Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĞůĚ�Ă�ƚǁŽͲŚŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��'D�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶŐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐŝŐŶ�ĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů�
ǁŚĞƌĞ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ůĂŝĚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ�Ăƚ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�Ă�
ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ǁĂůŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�WůĂƋƵĞ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
h^��&ͬZ�&�ĐƌĂƐŚ�ŝŶ�ϭϵϰϯ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ĐƌĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ͳϭϳ͘�dŚĞ�ZĞǀ�
>ĞƐůŝĞ�tŝůŵĂŶ�ƉƌĞƐŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂůƐ͕�ǁŚŝůĞ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�ůĂŝĚ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ͘�

�

KƵƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĂů�Ăƚ�dŚĞ�WůŽƵŐŚ͕�DĂƌƐŚĂŵ͕�
ǁĂƐ�ŽƵƌ� ĨŝƌƐƚ�ƌĞĂů�ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ĂŶĚ� ƐŝŵƉůǇ� ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ĂŵďŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ� ĐŽŵƉĂŶǇ͘�
sĂů� ĂŶĚ� ZŽŐĞƌ� ^ƚŽĐŬ͕� WƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ͕�ŵĂĚĞ� ƵƐ�
ǁĞůĐŽŵĞ� ĂƐ� ĂůǁĂǇƐ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� Ăůů� ƐŚĂƌĞĚ� Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ŵĞĂů� ĂŵŝĚƐƚ� ƚŚĞ� ƌĞŶĞǁĂů� ŽĨ�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͕� ŵƵĐŚ� ůĂƵŐŚƚĞƌ� ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘��
��
�
�

�
�
^�dhZ��z�ϭϵƚŚ�D�z�
tĞ�ŬŶĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨƵůů�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�EŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ŚĞůĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�,Ăůů͕�,ŽƌƐŚĂŵ�^ƚ�&ĂŝƚŚ͘� WĞŽƉůĞ� ĐŚŽƐĞ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƚŽ�ŵĞĂŶĚĞƌ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͘�
DĂŶǇ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�&ƌŝĚĂǇ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ŽŶ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ƚŚĞƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŵĂǌĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƌŽĂĚƐ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�
ũŽƵƌŶĞǇ͊͊�
�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ��'D͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚŝŶĚͲ
ƚŚĞͲƐĐĞŶĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�
ŐŽĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͗�
�
�
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5$)�����*5283�$662&,$7,21�
$118$/�*(1(5$/�0((7,1*�

��WK�0D\������
�

ϭ͘� tĞůĐŽŵĞ�
ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�;�ŚĂŝƌͿ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ϮϬϭϴ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�;�ŽŵďĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚͿ�'ƌŽƵƉ͘���ƐƉĞĐŝĂů�ǁĞůĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͗�

x� �ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ͕�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌͲŝŶͲůĂǁ͕�
x� ^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&�͕�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ͕�
x� �ŶĚƌĞǁ��ĂƌƌŽŶ͕�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘�

�
dŚŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�h<͗�

x� :ĞƌƌǇ�Θ��ĂƌŽů��ĞŶŶŝƐŽŶ͕��ĂŶĂĚĂ͕�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ�'ŽƌĚŽŶ͕�ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͕�
x� :ŽŚŶ�Θ��ŚƌŝƐƚŝŶĞ��ĂƵŵĨŝĞůĚ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ĨĂƚŚĞƌ�dĞĚ�͚>ŽĨƚǇ͛��ĂƵŵĨŝĞůĚ͕�Ϯϭϰ�^ƋŶ�
x� ^ƚĞƉŚĞŶ�Θ�WĂŵ�,ƵƚƚŽŶ͕��ŵĞƌŝĐĂ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�h͘^͘�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂƚŚĞƌ�ƐĞƌǀĞĚ͕�
x� ^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�Ĩŝůŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�

�
EĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

x� �ŶĚƌĞǁ��ƌŽƚĐŚͬ>ŝŶĚĂ�ZĞĂĚͬ:ƵůŝĂ�ZĞĂĚ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌͬŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�:ŽŚŶ�
�ƌŽƚĐŚ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�

x� zǀŽŶŶĞ�Θ�WĂƵů�ZĞĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�zǀŽŶŶĞ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ�>����͘�:͘�DĂŶƐĨŝĞůĚ͕�ϴϱ�^ƋŶ͘�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�
x� �ĂǀŝĚ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ�ʹ�ƐŽŶ�ŽĨ�&ůƚ�>ƚ�ZŽŶ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ��&D͕�ϮϮϯ�^ƋŶ͘�

�

Ϯ͘� �ƉŽůŽŐŝĞƐ�
x� WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D��͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�
x� &ƌĞĚ�͚�ŽĐ͛��ůůŝŽƚƚ͕�ϭϵϮ�^ƋŶ͗�͚/�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�Ăůů�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Θ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵ�Ăůů͛͘�
x� �ĞƐ�^ƚƌĞĂƚĨŝĞůĚ͕�ϭϵϮ�^ƋŶ͗�͚ƐŽ�ƐŽƌƌǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂƚƚĞŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͛͘�
x� �ƌŝĐ��ŝĐŬĞŶƐ͗�ĨĂƚŚĞƌ�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ�dŚŽŵĂƐ��ŚĂƌůĞƐ��ŝĐŬĞŶƐ͕�Z�&�KƵůƚŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ϭϵϰϰͬϰϱ�
x� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ��ĂǀŝĚ��ƵƚůĞƌ��&�͕�ϭϳϭ�^ƋŶ͕�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�

�

ϯ͘� DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ��'D�
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ůĂƐƚ��'D�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�
�

ϰ͘� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƵƉĚĂƚĞ�;:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ�
tĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϭϳ�ƉĂŝĚͲƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�
Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϲ�h͘^͘�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Z�&�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϮϯ�ƉĂŝĚͲƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�KƵƌ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŝƐ�ĂŶ��ŝƌ��ĂĚĞƚ�ĂŐĞĚ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚ͕�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&͘��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
�

x� h<� � � � � � � �ŚŝŶĂ�
x� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� � � � � � �ŵĞƌŝĐĂ�
x� �ĂŶĂĚĂ�͙�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ� � � �ƌĂǌŝů�
x� EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ� � � � � � dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
x� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ� � � � � � dŚĂŝůĂŶĚ�
x� �ƵƐƚƌŝĂ� � � � � � � 'ĞƌŵĂŶǇ�
x� &ƌĂŶĐĞ�

�

tĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�Z�&�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ůŝǀĞƐ�ŽŶ͊�
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ϱ͘� &ŝŶĂŶĐĞ�;�ŶĚƌĞĂ�^ůƵŵĂŶ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
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tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ͘�
�

ϲ͘� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ʹ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
/Ŷ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŵĂĚĞ� ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�ĂƐ�Ă��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ŚĂǀĞ� ůŽŽŬĞĚ�
ƐƚƌŝŶŐĞŶƚůǇ�Ăƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƉĂŝĚͲƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ϭϯϬ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƚŽ�άϮϬ͘��dŚŝƐ�ƐŵĂůů�ŝŶĨůĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�άϮ͕ϱϬϬ͘�
�

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ͘�tĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞĂƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�
ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŽĨ�άϮϱϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�dŚĞ�,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŽƵƌ�ďŽŽŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďŽŽƐƚĞĚ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ��ŝŶŶĞƌ�ƚŽ�ϴϱ͘�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ϳϭ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞͬĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞĨŝĐŝƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƉĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŐƵĞƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�^ƉĞĂŬĞƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ϯ��d���ĂĚĞƚƐ͘�&Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��ŝŶŶĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ďƌĞĂŬ�ĞǀĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŐƵĞƐƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘�
�

ϳ͘� &ĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞĞƚŝŶŐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�EĞǁ�&ƌŽƐƚ�,Ăůů�&ŽƵůƐŚĂŵ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϴƚŚ�DĂǇ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ůĂƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĨƌŽŵ�άϭϬ�Ͳ�άϭϱ͕�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�/Ĩ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďǇ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�άϭϵ͘ϱϬ͘��
dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͗�
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x� dŽ�ĂƉƉůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�
x� Kƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�άϮϬ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͘�

�

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ͘�
�
�ĂƌŽůǇŶ�tŝƚƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƐĂŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�&ĂŵŝůǇ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�^ƵĞ��ĐĐůĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�
&ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�
�

x� ƌĂŝƐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�άϮϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͖��
x� Ă�ϭϬй�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�͚�ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇ͛�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͖�
x� >ĞŶ�tŝƚƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�

ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘�
x� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�

ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͖�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�>ŝĨĞƚŝŵĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ĂƌĚƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů��ĂƌĚƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�/Ĩ�Ă�ĐĂƌĚ�ŝƐ�ůŽƐƚ�Žƌ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞƉĂŝƌ͕�ƚŚĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�
ŽŶĞ͘�

�
dŚĞƐĞ�ŵŽƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��'D͘�
�

ϴ͘� �ůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�DĞŵďĞƌƐ�ƚŽ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
��ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�>ŝŶĚĂ�&ƌĂƐĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ͗�
�

x� DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�
x� ^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�

�

>ĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕� DŝŬĞ� ,ŝůůŝĞƌ� ƉƵƚ� ŝŶ� Ă� ŚƵŐĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� Ăƚ� ,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕� ŬŶŽǁŶ� ŝŶ� ǁĂƌƚŝŵĞ� ĂƐ� Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͛Ɛ�ĐůŽƐƵƌĞ͘�tŚŝůĞ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�
ǁĂƐ�ŽƵƌ�ZĞƵŶŝŽŶ�^ƉĞĂŬĞƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ�ŽƵƌ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇͲŝŶͲƚŚĞͲŵĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘��
�

/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�Ă�sŝĐĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�
ŶĞǁ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�>ĞŶ�tŝƚƚƐ͕�ǁŚŽ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨŝŐƵƌĞƐ͘�
�

ϵ͘� DĂŐĂǌŝŶĞ�
dŚĞ�͚ �ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇ͛��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞĞƚŝŶŐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�
ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�̂ ĞĂƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�
ĂďŽƵƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ĞĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ͘��
�
ϵϰ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ŐŽ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
ϭϬϬ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ŐŽ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵĂŝů͘�
�
�ŵĂŝů� ĐŽƉŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚŽƐĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�DĞŵďĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�EŽƌĨŽůŬ�ǀŝůůĂŐĞƐ� ĨŽƌ�
ĚŝƐƉůĂǇ͕��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�dŚĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌ͖�ĞƚĐ͘�
�
KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĚƌĂƐƚŝĐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĂŐĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ͘�DĂƌŐĂƌĞƚ�dĂǀĞƌŶĂ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝŶŶĞƌ�ƉĂƉĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀĞƐ�ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ǁŚŝůĞ��ĂƌŽůǇŶ�/ƐĂĂĐƐ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ϯ�ƚŝŵĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ϰ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘�
�
hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞŶĚĞĚ�ǁŚĞŶ�^ƵĞ��ĐĐůĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�ĂƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĐŽŵƉŝůĞ�Ă�̂ ƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�̂ ƵŵŵĞƌ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘��ůů�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ZŽŐĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ͘�



�

� ��

ϭϬ͘��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�tĞďƐŝƚĞ�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�Z�&�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ� tĞďƐŝƚĞ� ĐŚĞĂƉůǇ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚŝƐ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ŶŽǁ� ďĞůŝĞǀĞ� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƉƚŝŽŶƐ͘���ĐůĞĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�
�

ϭϭ͘��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ZĞƉŽƌƚ�ʹ��ŽůŝŶ�<ĞƌƌŝƐŽŶ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�
�

͚^ŝŶĐĞ� ƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶĞǁ� ůĞĂƐĞ� ůĂƐƚ� :ƵŶĞ͕�ŽƵƌ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ĨŝƌŵůǇ� ƐĞƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵŽǀĞ� ƚŚĞ�
DƵƐĞƵŵ� ĨŽƌǁĂƌĚ͘� dŚŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�ŵĞĂŶƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ŽƵƌ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŐŽĂů� ŽĨ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�
EŽƌĨŽůŬ͛Ɛ�ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽŶ�Ă�ƐŝƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� Ăůů� DƵƐĞƵŵƐ� ĂƐƉŝƌĞ� ƚŽ͘�tĞ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŽƉĞŶĞĚ� ŽƵƌ� ŶĞǁ� �ŽůƚŝƐŚĂůů� ZŽŽŵ� ĂŶĚ� ǁĞ�
ƉƌŽƵĚůǇ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�^ƉŝƚĨŝƌĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ʹ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�dƌĂŝů�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&͘�
�

dŚĞ�ŶĞǁ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞƌ�ƌŽĂĚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŽƌ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�
�

KƵƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�/�ŵƵƐƚ�ŐŝǀĞ�Ă�ďŝŐ�ŵĞŶƚŝŽŶ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ďĂŶĚ�ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚŝƌĞůĞƐƐůǇ�ďĞĂǀĞƌ�ĂǁĂǇ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ʹ �ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ũŽďƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌĂƐƐ�ĐƵƚƚŝŶŐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ũŽďƐ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�
�

DĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉůĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�
R� ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂ�ZŽŽŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
R� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĚŽŽƌƐ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�

Ă�ŚĂƌĚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ƵƐĞƌƐ͕�
R� �ƌĞĂƚŝŶŐ�ďĞƚƚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�:ƵŶŝŽƌ�̂ ĐŚŽŽů�ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�

ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�&Ϯϳ�ĨƵƐĞůĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�
R� �ŶůĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ďǇ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵĞƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͕�
R� tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�dŽƌŶĂĚŽ͕�
R� hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�ŚĂŶŐĂƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽǀĞƌ͘�

�

�dŽ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚǁŽ�ůŽĐĂů�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŐƌĂŶƚƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�/�Ăŵ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ƋƵŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
�

/�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ŽƵƌ�ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ͘�
/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ďŽĂƌĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ƉůĂŶƐ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�dĞĂ�ZŽŽŵ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ůŝĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�
�

KŶĞ� ƚŚŝŶŐ� /� ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ� ƚŝŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ƋƵŝĐŬůǇ͘� /�ŵĂŬĞ�
ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƌĞƉůǇ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ďƵƚ�ůƵĐŬŝůǇ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�
�

/ƚ� ŝƐ� Ă� ƚĞĂŵ�ĞĨĨŽƌƚ� Ăƚ� �E�D�ĂŶĚ� /� Ăŵ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚŽƉͲƋƵĂůŝƚǇ�EŽƌĨŽůŬ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ͘�
�
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�

� ��

ϭϮ͘�KƵůƚŽŶ�dĞĂ�Ͳ�KƵůƚŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕��ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ�
�ŚƌŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽǁ�ƵƐŝŶŐ�KůĚ��ůŝĐŬůŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƌƋƵĞĞ�ǁŚŝĐŚ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ�,ŽůůǇ�dƌĞĞ��ŽƚƚĂŐĞ͕�KƵůƚŽŶ�
^ƚƌĞĞƚ͕�Ăƚ� ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ϯƉŵ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ� ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƵƉ� ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�KƵůƚŽŶ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁŝƚŚ�Ă�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�Ăƚ�ϰ͘ϭϱƉŵ͘�
�

:ĂŶŝŶĞ�ŚĂĚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ă�&ůǇƉĂƐƚ�ďǇ��ĂǀŝĚ�EŽĐŬ�ŝŶ�ŚŝƐ�,ĂƌǀĂƌĚ͕�ǁŚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D��͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�WŚŝů�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
�

ϭϯ͘�ZĞƵŶŝŽŶ��ĂƚĞƐ�
ϮϬϭϵ͗�ϭϳ�ʹ�ϭϵ�DĂǇ�;ĐŽŶĨŝƌŵĞĚͿ�ĚŝŶŶĞƌ�,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ�,ŽƚĞů�EŽƌǁŝĐŚ�Ͳ�EŽƌƚŚ�
ϮϬϮϬ͗�ϭϱ�ʹ�ϭϳ�DĂǇ�;ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůͿ�^ƉƌŝŶŐ�EĂƚŝŽŶĂů�,ŽůŝĚĂǇ�Ϯϱ�DĂǇ�
ϮϬϮϭ͗�Ϯϭ�ʹ�Ϯϯ�DĂǇ�;ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůͿ�^ƉƌŝŶŐ�EĂƚŝŽŶĂů�,ŽůŝĚĂǇ�ϯϭ�DĂǇ�
�

ϭϰ͘�̂ ĂƚƵƌĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ��ŝŶŶĞƌ�
:ĂŶŝŶĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ƉƌŽŵƉƚ�ŝŶ�dŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�̂ ƵŝƚĞ�ŽĨ�dŚĞ�,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ͕�EŽƌǁŝĐŚ�EŽƌƚŚ͕�
ǁŝƚŚ�ϭϵϰϬ͛Ɛ�^ŝŶŐĞƌ�,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĨƌŽŵ�ϳƉŵ͘�
�

ϭϱ͘�̂ ƵŶĚĂǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ϮϬƚŚ�DĂǇ�ĨƌŽŵ�ϭ͘ϯϬƉŵ�ʹ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�;Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶͿ�
DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ� ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ��ŚƵƌĐŚŝůů�ǁŚŽ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ� ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƚŽ�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ǀŝƐŝƚƐ� ŚĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� Ă� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ůŝǀŝŶŐ� ƚŚĞƌĞ͘� sŝůůĂŐĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞ��
�

ϭϲ͘��ŶǇ�KƚŚĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
:ĂŶŝŶĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�>ŝƚƚůĞ�̂ ŶŽƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�'ĂƌǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�DĐ�ƵůůǇ�
&ůǇŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͗�
�
͚/�Ăŵ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ƚŽŶĞ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƌĨŝĞůĚƐ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�dƌƵƐƚ�;KWWS���ZZZ�DEFW�RUJ�XN��� ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĨůĞǁ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�^ƚŽŶĞ�DĂƌŬĞƌ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽĂĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƌĞŵŽŶǇ͘�
�
dŚĞ�KƉĞŶŝŶŐ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ϭϰ͘ϯϬ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϭƐƚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�Ϯϯ͕�ϭϭϱ͕�ϭϰϭ�Θ�ϱϭϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĂǇ�ǁƌĞĂƚŚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞƐĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ŵĂĚĞ͘�tĞ�ǁŝůů�
ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�DĐ�ƵůůǇ�&ůǇŝŶŐ��ůƵď�ĨƌŽŵ�ŵŝĚĚĂǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŐƵĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ďŽƚŚ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽĨĨĞĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂƌďĞƋƵĞ�ĨƌŽŵ�ŵŝĚĚĂǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͕� ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĨůǇŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĚĂǇ͘� ^ƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ĨůŝŐŚƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�KƉĞŶŝŶŐ͘�
�
tĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůƵď�,ŽƵƐĞ�Ăƚ�ϭϰ͘ϭϱ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ĨŽƌ�ϭϰ͘ϯϬ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŚƵĨĨůĞ�Žƌ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀŽǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚĂǆŝ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂĐŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�
ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͘�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ͘�dŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ƐŝƚĞ�ŝƐ�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘�
�
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĐ�ƵůůǇ��ůƵď�,ŽƵƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�dŚƵƌƐĨŽƌĚ�ZŽĂĚ͘�/Ĩ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŚŝŐŚǁĂǇ�ƐŝŐŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉůĂĐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƐŝŐŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝŶĚ�ƵƐ͘�
�Ăƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϱ�ŵŝŶƐ�ǁĂůŬ�
ĂǁĂǇ͘��ĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�KWWS���ZZZ�PFDXOO\IO\LQJJURXS�RUJ��
�
�
&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨƌŽŵ͗�'ĂƌǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�DĐ�ƵůůǇ�&ůǇŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͕�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͘�ϬϭϲϬϯ�ϰϱϲϮϴϲͬϬϳϳϵϮϴϮϳϵϲϴ͛͘�
�
��
��
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^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�ƌĞĂĚ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�dŽŵ�DŽŽƌĞ͕�>ƚ��Žů�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͗�
�
͚'ƌĞĞƚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĂǇ͊��/�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƐǁŝŵŵŝŶŐůǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
'ƌĞŵůŝŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ƐĂĚĚĞŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘���ůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ďŽƚŚ�ƉĂƐƚ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ĂŶĚ�h^�&�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŐŽŶĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƵƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŵĂǇ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ĨƌĞĞĚŽŵ͘�� /ƚ͛Ɛ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŚŽŶŽƌ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ƐĂĚůǇ�ŵǇ�ƚŝŵĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ͘��/�ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŝŐŶƐ�ƚŽ�
>ƚ��Žů��ŶĚƌĞǁ�͚�ŚŽǁĚĂ͛�DĂŐƵŝƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϯƌĚ�DĂǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂƐƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ͛ůů�ďĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͘��/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶĞƌ�΀ƌĂƚŚĞƌ΁�ƚŚĂŶ�ůĂƚĞƌ �͊

��

�ŚĞĞƌƐ͕�
>ƚ��Žů�dŚŽŵĂƐ�͚'ŽƐůŝŶŐ͛�DŽŽƌĞ�
ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͛�
�

ϭϳ͘�dŚĂŶŬƐ��
'ƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�,ŽƌƐŚĂŵ�^ƚ�&ĂŝƚŚ�Θ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ĞƌŽƐƉĂĐĞ�DƵƐĞƵŵ͘�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

^�dhZ��z�ϭϵƚŚ�D�z�
�ĨƚĞƌŶŽŽŶ�

�� ďƵĨĨĞƚ� ůƵŶĐŚ� ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉůĞŶƚǇ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĨƌŽůŝĐŬƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂŝƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƌĞǀĞĂů͘�
^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ͕�ƐŝƚƚŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�
ĂŵŝĚƐƚ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ŽĨ� Ăůů� ƐŚĂƉĞƐ� ĂŶĚ� ƐŝǌĞƐ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ŵĞŵŽƌĂďŝůŝĂ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�Ă�ďǇŐŽŶĞ�ĂŐĞ͕�ŝƚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚĂůŬ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
DƵƐĞƵŵ� ŵĞŵďĞƌƐ͘� WĞŽƉůĞ� ǁĂŶĚĞƌĞĚ� Žƌ� ŵŝŶŐůĞĚ� Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂĐĞ͕�ƵŶƚŝů�ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌŝƚĂďůĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞůŝŐŚƚƐ͊�

�

�ĂĐŚ� ǇĞĂƌ͕� KƵůƚŽŶ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŚŽŵĞͲ
ďĂŬĞĚ� ĨĂŶĐŝĞƐ͕� ĂŶĚ� Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ�
ƚĞĂͬĐŽĨĨĞĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�DĂƌƋƵĞĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ�<ĞŝƚŚ�ĂŶĚ�<ƐǇŶŝĂ�ZĞĞǀĞƐ�ŽĨ�,ŽůůǇ�dƌĞĞ�
�ŽƚƚĂŐĞ͘�tĞůĐŽŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŵŝůĞƐ͕�ǁĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ� ŶĞǁ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ� ĨŽƌŐĞĚ͕� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ĨĂĐĞƐ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�
ƉĂůƉĂďůĞ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ďĞĂƵƚŝĨƵů� ƐĞƚƚŝŶŐ͘� �ŐĂŝŶ͕� ŝƚ͛Ɛ� ĂŶ� ĞĂƐǇ͕�
ƌĞůĂǆĞĚ�ƚŝŵĞ͘�/�Ɛŝƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ĚĞĂƌ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�ǁŚŽ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ� ĨƌŽŵ� �ĚŝŶďƵƌŐŚ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ƐŽŶ� ĂŶĚ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌͲŝŶͲůĂǁ͘� �ƌƚŚƵƌ� ƐĞƌǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ^ƚĂŶ�
;ĂďŽǀĞͿ�ŝŶ�ϭϵϮ�̂ ƋŶ͕�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ĂŶĚ�ŚĞ͛Ɛ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͊��ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϭϬϬ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨĂƌĂǁĂǇ�ƉůĂĐĞƐ�ʹ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕�h^��ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�
tĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WŚŝů� :ĂŵĞƐ�D���Θ�:ŽŚŶ�'ŝůƉŝŶ�ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͗�̂ ŝĚŶĞǇ�WŝŬĞ�Θ��ƌ�WĞƚĞƌ�>ŽǀĂƚƚ͗�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘��ŚƌŝƐ�
ƚŚĞŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĂŶĚ� ƉĂŝĚ� ƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�ŽƵƌ� ĨŽƵƌ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ͗� �ŶĚƌĞǁ��ĂƌƌŽŶ͕� ϮϮϯ� ^ƋŶ͕͘� ^ƚĂŶ�
&ŽƌƐǇƚŚ��&�͕�ϭϵϮ�^ƋŶ͕͘��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ͕�ϭϵϮ�^ƋŶ͘�ĂŶĚ��ĞƌŶŝĞ�,Žǁ͕�ϭϵϵ�^ƋŶ͘�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�



�

� ��

&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů͕�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƵŶŝƚĞĚ��Đƚ�
ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂƵŶƚŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�Ă�ďƵŐůĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ͘��
�

�ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ͕�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐǁĞůů�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƵŶ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�
ůŽƐƚ�ǁŚŝůĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĂƌƚŝŵĞ͗��
�

͚tĞ͕�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŚĞƌĞ͕�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ͛͘�
�

/ƚ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ �ĂŵďƵƐƚĞƌƐ͛�ƌĂŝĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�
ǀŝůůĂŐĞƌ�ZŽď�,ĂŶŶĂŶ�ƌĞĂĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�,Ğƌƌ��ůĞŵĞŶƐ�DŽůƐ͛�DĞŵŽŝƌ͘�,Ğƌƌ��ůĞŵĞŶƐ�DŽůƐ�ůŝǀĞĚ�
ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŚŶĞ��Ăŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�tŝĐŬĞĚĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϱ�
ĂďŽƵƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϭϳƚŚ�DĂǇ�ϭϵϰϯ͗�
�

͚tŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ϭϲƚŚ�ƚŽ�ϭϳƚŚ�DĂǇ͕�Ăŝƌ�ƌĂŝĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƌŶ͘�EŽďŽĚǇ�ĐŽƵůĚ�ŐƵĞƐƐ�ǁŚĂƚ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚĞƌƌŽƌ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�tŝĐŬĞĚĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϭ͘ϯϬŚƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ǁĂƐ�
ĐůĞĂƌ͕�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ǁĂƐ�ĐĂůŵ͘�/�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�tŝĞŚĂŐĞŶ�ƚŽ�tŝĐŬĞĚĞͬZƵŚƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƌŶ�ƐĞƚ�ŝŶ͘�tŚĞŶ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ�;WŽƐƚ�KĨĨŝĐĞͿ�ŵǇ�ǁŝĨĞ͕�ǁŚŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƌĞƐƚůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ĂƐŬĞĚ�
ŵĞ� ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ƉůĂŶĞƐ�ǁĞƌĞ͘� /� ĐŽƵůĚ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ĨƌŽŵ� Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ� ůŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŽƐƚ�KĨĨŝĐĞ͘�dŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�/�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƌĂŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�͚�ŶĞŵǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨůǇŝŶŐ͕�ůŽǁ�
ĂďŽǀĞ� �ƌŶƐďĞƌŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DŽŚŶĞ� >ĂŬĞ͛͘� �Ɛ� �ƌŶƐďĞƌŐ� ůŝĞƐ� ŶŽƚ� ĨĂƌ� ŽĨĨ� ĨƌŽŵ� tŝĐŬĞĚĞ͕� /� ŚĂĚ� ƚŚĞ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂŬĞŶĞĚ͘�tŚŝůĞ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�/�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�
ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨůŽŽƌ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽŚŶĞ�>ĂŬĞ͘�dŚĞ�ŚƵŵŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�̂ ƵĚĚĞŶůǇ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ůŽƵĚ�ĚĞƚŽŶĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞĂƌĚ͕�ĂŶĚ�/�ƐĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŚŶĞ�
>ĂŬĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ƐŵŽŬĞ�ƐŽĂƌŝŶŐ�͙͛���
�

sĞƚĞƌĂŶ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��ŽĨ�ϭϵϮ�^ƋŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ǁŽƌĚƐ�ďǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�͚&Žƌ�ƚŚĞ�&ĂůůĞŶ͛͗�
�

͚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�ƚŚĞŵ͛�
�

ZŽďĞƌƚ�>ĂƵƌĞŶĐĞ��ŝŶǇŽŶ�
�

/ŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĨĞůů�ƚŚĞ�ŚĂƵŶƚŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚>ĂƐƚ�WŽƐƚ͛�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ďƵŐůĞƌ�
:ŽŚŶ�>ĂŶĚǇŵŽƌĞ͘���ƚǁŽͲŵŝŶƵƚĞ�ŚƵƐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ďĞĨŽƌĞ�͚ZĞǀĞŝůůĞ͛�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŵŽŽĚ͘�&ĂĐĞƐ�ŐĂǌĞĚ�ƵƉ�ĞǆƉĞĐƚĂŶƚ�ĂƐ�sĞƚĞƌĂŶ��ŶĚƌĞǁ��ĂƌƌŽŶ�ŽĨ�ϮϮϯ�^ƋŶ�
ƐƉŽŬĞ�ƚŚĞ�͚<ŽŚŝŵĂ͛͗�
�

͚tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐŽ�,ŽŵĞ͕�
dĞůů�ƚŚĞŵ�ŽĨ�hƐ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͗�
&Žƌ�ǇŽƵƌ�dŽŵŽƌƌŽǁ͕�
tĞ�ŐĂǀĞ�ŽƵƌ�dŽĚĂǇ͛͘�

�

�ĞƌŶŝĞ�,Žǁ͕�ϭϵϵ�^ƋŶ͕�ůĂǇ�ĨůŽǁĞƌƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�ĂƌŽů��ŶŶ�<ŝůůŝŶŐďĂĐŬ�ƉůĂĐĞĚ�ĨůŽǁĞƌƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�KƵůƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ͘�tŚŝůĞ��ůƐŝĞ�
WŚĞůƉƐ�ůĂǇ�ĨůŽǁĞƌƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�&ůŽǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ůĂŝĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�tŝƚƚƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ͕�WĞƚĞƌ�tŝƚƚƐ͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ͘�
�
sŝůůĂŐĞƌ�^ƵƐĂŶ�DĂƚŚĞƌ�ƚŚĞŶ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉŽĞŵ͗�͚tŚĞŶ�/�ĐŽŵĞ�,ŽŵĞ͛͗�



�

� ��

t,�E�/��KD��,KD��
� � � � � >ĞƐůĞǇ��ŽƵůƐŽŶ�
�

� � � � tŚĞŶ�/�ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ͕�ĚĞĂƌ�ĨŽůŬ�Ž͛ŵŝŶĞ͕�
� � � � tĞ͛ůů�ĚƌŝŶŬ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ŽůĚĞŶ�ǁŝŶĞ͖�
� � � � �ŶĚ�ǇĞƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƌŝĐŚ�ŝƚ�ďĞ͕�
� � � � EŽ�ǁŝŶĞ�ǁŝůů�ƚĂƐƚĞ�ƐŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŵĞ�
� � � � �Ɛ��ŶŐůŝƐŚ�Ăŝƌ͘�,Žǁ�/�ƐŚĂůů�ƚŚƌŝůů�
� � � � dŽ�ĚƌŝŶŬ�ŝƚ�ŝŶ�ŽŶ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�,ŝůů�
� � � � � tŚĞŶ�/�ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ͊�
�
� � � � tŚĞŶ�/�ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ�
� � � � �ĂƌŬ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐĂůů�ƚŽ�ŵŝŶĚ͕�
� � � � /͛ůů�ƚĂƐƚĞ�ŐŽŽĚ�ĂůĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞͲŵĂĚĞ�ďƌĞĂĚ͕�
� � � � �ŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚŝƚĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝůůŽǁƐ�ƐƉƌĞĂĚ͘�
� � � � �ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚŽ͛ůů�ƐŽĨƚůǇ�ĐƌĞĞƉ�
� � � � dŽ�ŬŝƐƐ�ŵĞ͕�ĞƌĞ�/�ĨĂůů�ĂƐůĞĞƉ͕�
� � � � �ŶĚ�ƚƵĐŬ�ŵĞ�͚ŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂŶĞ͕�
� � � � �ŶĚ�/�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ďŽǇ�ĂŐĂŝŶ͕�
� � � � � tŚĞŶ�/�ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ͊�
�
� � � � tŚĞŶ�/�ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚĂƌŬ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ͕�
� � � � �ŶĚ�ƚƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ͕�
� � � � �ŶĚ�ƚƌĂŵƉ�ƚŚĞ�ůĂŶĞƐ�/�ƚƌĂŵƉĞĚ�ŽĨ�ǇŽƌĞ͕�
� � � � �ŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŐƌĞĞŶƐ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ͕�
� � � � dŚĞ�ƚƌĂŶƋƵŝů�ĨĂƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂĚŽǁƐ�ĨƌĞĞ͕�
� � � � dŚĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�
� � � � �ŶĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŬ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�
� � � � ͚dǁŝůů�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�/͛ǀĞ�ĚŽŶĞ͕�
� � � � � tŚĞŶ�/�ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ͊�
�
&ŝŶĂůůǇ͕�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͗�
�

͚/Ŷ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�
tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂůŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��

dŚŽƐĞ�ŽĨ�Ăůů�EĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�
/Ŷ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝŽŶƐ͕�

�ŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�
/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶŽďůĞ�ĐĂƵƐĞ͘�
WƌŽƵĚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͛͘�

�

�
dŚĞ�Ăŝƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů͕�ƐŝůĞŶƚ͕�ƐŽŵďƌĞ͘�tŽƌĚƐ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ǁĞƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů͕�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ŵŽǀŝŶŐ͘��Ɛ� /� ƌĞĂĚ� ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ�ŚĞƌĞ͕� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ� Ɛƚŝůů� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚĞĂƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĨĂůůĞŶ͕�ŶĂŵĞƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�ůŝƉƐ͕�ŚĞůĚ�ĚĞĞƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͘�tĞ�t/>>�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͊�
�
&ŝŶĂůůǇ͕��ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ͕� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ďƵƚ�ďŝƚƚĞƌͲ
ƐǁĞĞƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�tŝƚŚ�dŝŵĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ĂͲƉĂĐĞ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐƚŝůůĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�͙�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�&ůǇƉĂƐƚ͗�
�



�

� ��

�
Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�sĞƚĞƌĂŶƐ͗��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ͕�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&�͕��ĞƌŶŝĞ�,Žǁ͕��ŶĚƌĞǁ��ĂƌƌŽŶ��

�
�

�
,ŽŶŽƵƌŝŶŐ�sĞƚĞƌĂŶƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�
KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŝƌ��ŽŵŵŽĚŽƌĞ�:ĂĐŬ��ƌŽƵŐŚƚŽŶ�ŽĨ�Z�&��^ŚĞƌƌŝŶŐŚĂŵ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�

^ƚĂŶĚĂƌĚ��ĞĂƌĞƌ�ZĂǇ�>ŽĂŬĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&�KƵůƚŽŶ��ǀĞŶƚ͘�
�
�
�
WŝůŽƚ��ĂǀŝĚ�EŽĐŬ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͗�
�

͚DǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ŝƐ�Ă�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĂƌǀĂƌĚ͕�ďƵŝůƚ� ŝŶ�ϭϵϰϰ͕�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϱϯƌĚ�
&ŝŐŚƚĞƌ�'ƌŽƵƉ�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�^ƚĂƚŝŽŶ�
͚ŚĂĐŬ͛͘�/�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨůǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ďĂƐĞ�Ăƚ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ�ƚŽ�KůĚ��ƵĐŬĞŶŚĂŵ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵĞů�ĞĂƌůǇ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕�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�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�
ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŶĞĂƌďǇ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͛͘�



�
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�
dĂŬĞŶ�ŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�Ăƚ�KůĚ��ƵĐŬĞŶŚĂŵ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨĨ�ĨŽƌ�&ůǇƉĂƐƚ�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗��ĂǀŝĚ�EŽĐŬ�
�

�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�

�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕��ĂǀŝĚ͕�ĨŽƌ�ĂŐĂŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ĨůǇŝŶŐ�ƚŝŵĞ͘�zŽƵ�
ŵĂĚĞ� ƚŚĞ�Ăŝƌ� ƐŝŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ŚĞĂĚƐ�Ă� ĨĞǁ�ƚŝŵĞƐ͕�ĂŶĚ� ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĨĂĐĞƐ͘��tĞ�ŵƵƐƚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊�
�
�
^�dhZ��z�ϭϵƚŚ�D�z�
�ǀĞŶŝŶŐ�

�ƚ� ϳƉŵ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ǁĞ�
ǁĞƌĞ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ŽƵƌ� ƚĂďůĞ�
ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�dŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�̂ ƵŝƚĞ�Ăƚ�
dŚĞ�,ŽůŝĚĂǇ� /ŶŶ͕� ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶ� ƌĞĚ͕�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ďůƵĞ͘�dŚĞ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ĞůĞĐƚƌŝĐ͊�
dŝŵĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�
ŵĞĚůĞǇ� ŽĨ� ǁĂƌƚŝŵĞ�
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ� ƐŽŶŐƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ǁƌĂƉƉŝŶŐ� ƵƐ� ŝŶ� Ă� ǁĂƌŵ�
ďůĂŶŬĞƚ� ŽĨ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ͙� /�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁĂƌ� ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ� /�
Ɛƚŝůů� ƚƌĞĂƐƵƌĞ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ŽĨ�

ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽŶŐƐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉŝĂŶŽ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͘�



�

� ��

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ϭϵϰϬ͛Ɛ� ^ŝŶŐĞƌ�,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ� ;ƐĞĞŶ� ůĞĨƚ�ǁŝƚŚ�
ǀĞƚĞƌĂŶ� ^ƚĂŶ� &ŽƌƐǇƚŚ� �&�Ϳ�ďƌŽƵŐŚƚ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ƵŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ�
ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐƚǇůĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�̂ ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�̂ ŚĞ�ŝƐ�Ă�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƚĂůĞŶƚĞĚ�^ŝŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŐƌĂď�ŚŽůĚ�
ŽĨ�ŵǇ�ĚĂŶĐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��ĨŽƌ�Ă�ǁĂůƚǌ͘� /�ǁŝůů�
ƌĞƉĞĂƚ�ǁŚĂƚ�/�ƐĂŝĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĂƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�ƚƌƵůǇ�ŝƐ�
Ă�ĚƌĞĂŵ�ĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ͘�EĞǀĞƌ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŚĂĚ�/�ǀĞŶƚƵƌĞĚ�ŽŶƚŽ�Ă�
ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ�ƵŶƚŝů�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�͙�ǇĞƚ�ŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ͕�ƵŶƚŝů�ŵŝĚŶŝŐŚƚ͕�
�ŝŶĚĞƌĞůůĂ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĂůů͕� ĚĂŶĐŝŶŐ� ŚĞƌ� ůŝƚƚůĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽƵƚ͊� dŚĞ�
ƚƌŽƵďůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�
ĨůŽŽƌ͕� ƚŚĞǇ� ĚŽŶ͛ƚ� ǁĂŶƚ�ŵĞ� ƚĂŬŝŶŐ� Ă� ĨĞǁ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ� ƐƚĞƉƐ͘�

^ƵĚĚĞŶůǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŐĂŝŶ͘�͚ /Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ͕�'Ăů͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ͊͛��DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ͕�,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵǇ�ĨĞĞƚ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�Ăůů�ůĂƵŐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ�ďƵƌƐƚ�
ŝŶƚŽ�ůŝĨĞ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĂŶĐĞƐ͘�,ĞĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚƵƐďĂŶĚ�DĂƚƚŚĞǁ�ŝƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�DƵƐŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚŽůƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ũŽď�ŽĨ�
ƚĂŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͘��
�

�Ɛ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞͲĐŽƵƌƐĞ�ŵĞĂů͕�ǁĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Ă�
ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�^ƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�DĂũŽƌ�'ĂƌǇ�tĂůŬĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ��d���ĂĚĞƚƐ͗�^ĞƌŐĞĂŶƚ�
�ĚĂŵ��ŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂů��ƌŝŶ�DĐ'ŽŶŝŐůĞ͘�KƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�^ƉĞĂŬĞƌ͕�&ůͬ>ƚ�WĂƵůŝŶĞ�WĞƚĐŚ͕��K�ŽĨ�
<ŝŶŐƐ�>ǇŶŶ��d��^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ǁĂƐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�tĞĚĚŝŶŐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�^ŚĞ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂƌĚůǇ� ƚƵƌŶ� ĚŽǁŶ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ŽŶĐĞͲŝŶͲĂͲůŝĨĞƚŝŵĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͊� 'ĂƌǇ� ǁĂƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ǀŝĂƚŝŽŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�WƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�
ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŵŽĚĞů�ĂŝƌĐƌĂĨƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�ĨŝďƌĞͲŐůĂƐƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�
ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ��d�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƉŽůĞƐ�;ǁŝƚŚ��d͛Ɛ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͊Ϳ�ůŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�
ǁŚŝĐŚ� ĐĂŵĞ� ƵŶĚĞƌ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ͕� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ͘� �ŝŵĞĚ� Ăƚ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϬϬƚŚ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�͙ �ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉĂƐƚ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊�dŚĞ�dĂůŬ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŽŶƚŽ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�
�

��ZĂĨĨůĞ�ĂŶĚ�^ŝůĞŶƚ�ZĂĨĨůĞ�ƚŚĞŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǀŽŝĐĞ�ĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵŶĚ͕�ƵŶůŽĐŬŝŶŐ�Ă�ƉŽƌƚĂů�ŝŶƚŽ�ƉĂƐƚ�ƚŝŵĞƐ͘��
�

&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůĞƐƐ�ŵĞůŽĚǇ͗��
�

͚tĞ͛ůů�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�͙�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ͕�ďƵƚ�/�ŬŶŽǁ�ǁĞ͛ůů�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶĞ�ƐƵŶŶǇ�
ĚĂǇ�͙͛��
�

dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĞĐŚŽĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͘�dŚĞ�ŚŽƵƌ�ǁĂƐ�ůĂƚĞ͘��ůƌĞĂĚǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͘��Ƶƚ�/�ŬŶĞǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŽƵďƚ͕�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂůǁĂǇƐ͘�
�

�
tĞ� ũŽŝŶ� ŝŶ� ŐŝǀŝŶŐ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĂů� d,�E<� zKh� ƚŽ� ,ĞĂƚŚĞƌ� DĂƌŝĞ� ĂŶĚ� ŚƵƐďĂŶĚ� DĂƚƚŚĞǁ� ĨŽƌ� Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐƉĞŶƚ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĞĚŐŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂů� ƚŽ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƐŽŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ďŽƌŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌůĚ�Ăƚ�ǁĂƌ͘�zŽƵ�ƚƌƵůǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞŵ�ũƵƐƚŝĐĞ͊�
�
tĞ� ĂůƐŽ� ƚŚĂŶŬ� DĂũŽƌ� 'ĂƌǇ� tĂůŬĞƌ� ĂŶĚ� �d�� �ĂĚĞƚƐ͗� ^ĞƌŐĞĂŶƚ� �ĚĂŵ� �ŽĐŬŝŶŐ� Θ� �ŽƌƉŽƌĂů� �ƌŝŶ�
DĐ'ŽŶŝŐůĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂůŝǀĞ� ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ͖�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ��ǀŝĂƚŝŽŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�dƌĂŝů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�



�

� ��

^hE��z�ϮϬƚŚ�D�z�
^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�Θ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�
WƌĞƐŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�WĞƚĞƌ�,ŽůŶĞƐƐ�
�

tĞ�ǁŽŬĞ�ƚŽ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ďůƵĞ�ƐŬǇ�ĂŶĚ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�ƐƵŵŵĞƌ͛Ɛ�ĚĂǇ͕�ƐŽŵĞ�
ŽĨ� ƵƐ�ŵŽƌĞ� ĞŶĞƌŐŝƐĞĚ� ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͊� /ƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ�Ă� ůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚ�͙�
ĚĂŶĐŝŶŐ�ƐĂƉƉĞĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘�zĞƚ�ŚĞƌĞ�ǁĞ�Ɛƚŝůů�ǁĞƌĞ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ůĂŶĚ�ŽĨ�EŽƌĨŽůŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂů�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽƉĞŶ�
ŝŶƚŽ� dŝŵĞƐ� WĂƐƚ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ƐĐƵƌƌŝĞĚ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌŽŶŐ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
,ŽƌƐŚĂŵ� ^ƚ� &ĂŝƚŚ� ͚^ƚ� DĂƌǇ� Θ� ^ƚ� �ŶĚƌĞǁ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ͕͛� ǁŚĞƌĞ�
�ŶŐůŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
�

/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�WĞƚĞƌ͕�Ă�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚ�/͛ǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨĞůƚ�
ĚĂƵŶƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ǁŚŝĐŚ� ůĂǇ� ĂŚĞĂĚ� ŽĨ� Śŝŵ͘� ,Ğ� ŚĂĚ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞǁ� ǀŝĐĂƌ� ŚĂĚ� ŽŶůǇ� ĂƌƌŝǀĞĚ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐ͕�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�
WĞƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�͙ �ǁŚŝůĞ�/�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂŶĚůĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŽƌĚƐ͘�
�

�ǇůƐŚĂŵ�dŽǁŶ��ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ZŽĚ�sŽǁůĞƌ͘�
dŚĞǇ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐƚŝƌƌŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƵƉůŝĨƚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ũƵƐƚ� ƚŚĞ� ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŶŽƚĞ� ǁĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ŶĞǆƚ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘�

�

�ĞƐƉŝƚĞ� WĞƚĞƌ͛Ɛ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� ƚƌƵůǇ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĨĞůů� ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ͕� ĂŶĚ�
ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀŽĐĂƚŝǀĞ͘�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�ƌĞĂĚ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�
ŵŝƐŐŝǀŝŶŐƐ� ĂďŽƵƚ� ĨŝƌĞ� ͙� ĂƐ� /͛Ě� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƐĞƚ� Ă� ŵĞŶƵ� ĂůŝŐŚƚ� ŝŶ� Ă� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ǁŚŝůĞ� ƌĞƐƚŝŶŐ� ŝƚ�
ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�͙�Ăůů�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ͘�tĞ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ƵŶƐĐĂƚŚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
Ă� ƚĞĂͬĐŽĨĨĞĞ� ĂŶĚ� ďŝƐĐƵŝƚƐ�ǁŝƚŚ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ͕� ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ� ŽƵƌ�ǁĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐůĞĞƉǇ� ǀŝůůĂŐĞƐ͕� ĚŽǁŶ�
ŶĂƌƌŽǁ� ůĂŶĞƐ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ŚĞĚŐĞƐ� ĞŝƚŚĞƌ� ƐŝĚĞ͕� ƚŽ� ,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕� ŬŶŽǁŶ� ŝŶ� ǁĂƌƚŝŵĞ� ĂƐ� Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͘�

�

�

�

tĞ� ũŽŝŶ� ŝŶ� ŐŝǀŝŶŐ� ŚĞĂƌƚĨĞůƚ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� WĞƚĞƌ� ,ŽůŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ĞǀŽĐĂƚŝǀĞ� ǁŽƌĚƐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ǇŽƵƌ�
ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ŵǇ�ĚĞĂƌ� ĨƌŝĞŶĚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůů�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ�^ƉĞĐŝĂů��ĂǇ͘� /ƚ�ǁĂƐ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŚĞĂƌƚƐ�͙�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�Ăƚ�
ŚŽǁ�ƌŝŐŚƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�

KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ũŽǇŽƵƐ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ��ǇůƐŚĂŵ�dŽǁŶ��ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ZĞƵŶŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǁĂŬĞ�ŵĞůŽĚŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƐƚƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƉĞĂƌůƐ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƵƐ͕�
ƚƵŐŐŝŶŐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĚĞƉĂƌƚ͘�



�
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^hE��z�ϮϬƚŚ�D�z�

^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ͕�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�
�

�
WŝĐƚƵƌĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ͕�ƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĞŶƵĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�

�
,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�ŝƐ�ƐƚĞĞƉĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ��ŚƵƌĐŚŝůů�ƐĞĐƌĞƚůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ŚĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ϴϱ�ĂŶĚ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Z�&�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͘�dŚĞ�ŶĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐĞ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ͘�DĂŶǇ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶ��ǀĞŶƵĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ǁĂƐ�
ƉůĂŶƚĞĚ� ŝŶ� ŵĞŵŽƌǇ� ŽĨ� ďƌĂǀĞ� ĂŝƌŵĞŶ� ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ŚĞƌĞ͘� DŝŬĞ� ,ŝůůŝĞƌ͕� ŶŽǁ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ŽƵƌ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ŝŶƐƚŝŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ��ǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ�ƉƵƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƚŽ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŽ�ĚĞŶŽƚĞ�̂ ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ǁĂŝƚŝŶŐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�
ďŝͲƉůĂŶĞ�ĨůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�Ɛƚŝůů�ďůƵĞ�ƐŬǇ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ďĞĐĂŵĞ�,ŽŵĞ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĨĞĞůŝŶŐ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�dŝŵĞ͘�EŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ŝƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ŝƚ�Ɛƚŝůů�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�/�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇ͕�ǁŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŽĨ�Śŝŵ͘�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�
�ĂǇ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ůŝŬĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ůĞĚ͘�dŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ͕�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƐƚŝůůĞĚ͕�ĂůŵŽƐƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ďƌĞĂƚŚ�ĂƐ�

ǁĞ�ŐĂǌĞĚ�ŽƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶƚ�ĨŝĞůĚƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�
ƐƉŽŬĞ� ŽĨ�ŵĞŶ� ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕� ƚŚĞ� ŶŽŝƐĞ� ŽĨ� ĞŶŐŝŶĞƐ� ĨŝůůŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŶŽǁ�
ĞŵƉƚǇ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�dŝŵĞ͘�
�

^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ� Ɛƚŝůů� ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ƌŝĐŚ� ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�͙�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕� ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƉĂŝŶƚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�Ă�ďǇŐŽŶĞ�ĂŐĞ͘�^Ž�ŵƵĐŚ� ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƚŽ� ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ĂƐ�:ŽŚŶ�Θ��ŚƌŝƐƐŝĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�͚dŝŵĞƐĐĂƉĞ͛�Ĩŝůů�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�
�

�� ƚĞĂŵ� ŽĨ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ůĂŝĚ� ŽŶ� Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚĞĂ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŐŽŽĚŝĞƐ�
ƚŽ�ƚĞŵƉƚ�ƵƐ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ� ƌĞĂĐŚ�
ĨŽƌ�Ă�ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƵƉƉĂ͘��ŽƚŚ�ĚƵůǇ�ĨŝůůĞĚ͕�
ǁĞ�ƚĂŬĞ�Ă�͚ ƉĞǁ͛�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ƌĞǀŝǀŝŶŐ�ƚĞĂ�
ĂŶĚ� ĐĂŬĞ͕� ůĞƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝĐŚ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ŵƵƐŝĐ�ǁĂƐŚ�ŽǀĞƌ�ƵƐ͘��



�
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^ƵĚĚĞŶůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨůƵƌƌǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƌƵƐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ƐƉǇŝŶŐ�Ă�ďŝͲƉůĂŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
Ă�ĨůǇƉĂƐƚ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ďůƵĞ�ƐŬǇ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƚŚƌŝůůŝŶŐ�ƐŝŐŚƚ͊��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŝŵĞƐ�
ƉĂƐƚ͘��Ɛ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ǀŝĞǁ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ďƵƚ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�DĞŵŽƌŝĂů��ĞƌĞŵŽŶǇ�
ůĞĚ�ďǇ�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�ZĞǀ��ŶĚƌĞǁ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ƚŽŶĞ͗��
�

�
�

dŚĞ�ƐƵŶ�ŝƐ�ŚŽƚ͘�dŚĞ�Ăŝƌ�ĂůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ǀŽŝĐĞƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ� ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͕�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ͘� >ĂƵŐŚƚĞƌ� ĂŶĚ� ůŽǀĞ� ĂƌĞ� ƚĂŶŐŝďůĞ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘� /͛ŵ�ŶŽƚ� ĂůŽŶĞ� ŝŶ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�&ŝŶĂů�ŚƵŐƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚďǇĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ďĞŐŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�Ă� ůŽŶŐ� ũŽƵƌŶĞǇ�ŚŽŵĞ͘�DĂƌƚŝŶ�ZŽƵƐĞ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů� ŽĨ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�DĞƌůŝŶ� ĞŶŐŝŶĞ� ĨƌŽŵ�DŽƐƋƵŝƚŽ�DDϲϳϳ� ;Z^ͲhͿ�ŚĞ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽĨ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�
ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͘�,Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐƌĞǁ͕�ǁŚŝůĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ͕�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�EŽƌĨŽůŬ�ŵƵĚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞͲĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ŝƚ�ƵƐŝŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƌƚƐ�ĂƐ�ŚĞ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ͘��
�

'ƌĂĚƵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŽŶĐĞͲŚŽŵĞ�ŽĨ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ĞŵƉƚŝĞĚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�&Žƌ�^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�/�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�
ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ũŽƵƌŶĞǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞŶƐƵŝŶŐ� ƚǁŽ� ǁĞĞŬƐ� ǁĞƌĞ� ƐƉĞŶƚ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĨŝĞůĚ͕�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ͘���ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘��ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ǁĞ�ŵĞƚ��ĞƌŶŝĞ�,Žǁ͕�
ϭϵϵ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ǀĞƚĞƌĂŶ�ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ� Ăƚ� Z�&� EŽƌƚŚ� �ƌĞĂŬĞ͘� ,ŝƐ� ƐƚŽƌǇ�ǁŝůů� ĂƉƉĞĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƚƵŵŶ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁŚŝůĞ��ĞƌŶŝĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚǁŽ�ǁĂƌƚŝŵĞ� ĨƌŝĞŶĚƐ͘� �ŽƚŚ�ǁĞƌĞ�t��&Ɛ� ƐĞƌǀŝŶŐ� Ăƚ� Z�&�
KƵůƚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�tŝŶŶŝĞ� ĂŶĚ��ĂƉŚŶĞ�ǁĞƌĞ�ďĞƐƚ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ďƵƚ� ůŽƐƚ� ƚŽƵĐŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͘�tŚĞŶ�
tŝŶŶŝĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ��ĂƉŚŶĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�DĂůƚŽŶ͕�Ă�ǀŝůůĂŐĞ� ŝŶ�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŚŽŵĞ͖�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ďŽƚŚ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŽŶ�^ƚƵĂƌƚ͛Ɛ� ůĂƉƚŽƉ͘� /Ŷ�ƚƵƌŶ͕��ĂƉŚŶĞ�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ĂŶĚ�tŝŶ͛Ɛ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŝƐ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƐŽŽŶ͘�
�
�
�

KƵƌ� ƐŝŶĐĞƌĞ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� Ăůů�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� Ăƚ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞĚ�ďǇ�ƐŽ�ŵĂŶǇ͘�tĞ͛ůů�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�

�ŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�/͕�ǁĞ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘�>ŽǀĞůǇ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂŐĂŝŶ͘�tĞ͛ůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͕�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ�ǆǆǆǆ�



�
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)(('%$&.�)520�9,//$*(56�2)�+$9(5,1*/$1'�
�
͚/�ĨĞůƚ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌƵůǇ�^ƉĞĐŝĂů�KĐĐĂƐŝŽŶ͘�
�

KƵƌ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƉĞĂĐĞĨƵů� ͚ĐŚƵƌĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚƐ͛�ǁĂƐ�ǀŝďƌĂŶƚ͕� ƌĞƐƉůĞŶĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ĐŽůŽƵƌ͕� ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�
ǁŝŶĚŽǁƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂůŝǀĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ͕�ďƌĂƐƐĞƐ�ŐůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂŶĚůĞůŝŐŚƚ͕�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�
ŵƵƐŝĐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�
�

�ůů� ƚŚŝƐ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƐŝĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ� ĨŝŐƵƌĞƐ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘�,ĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ůŝǀĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ͕�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶ�
ĞŶŐŝŶĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŚŝĐŚ� ůĞĨƚ� Z�&� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ĐƌĂƐŚ� ŝŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĨŝĞůĚ� ŝŶ�
EŽƌĨŽůŬ͘�>ŝǀĞƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ͕�ĞǆƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ďĂƚƚůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�
ŚĂĚ�ĞǀĞŶ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŐŚƚ͘�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ŚĂĚ�ŚŝƚŚĞƌƚŽ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůŝƐƚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŝƚƚůĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�
ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ͘�dŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƌĞĂů�ƉŽŝŐŶĂŶĐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ĞĂƌĞƌ͕�
ƚŚĞ�ůĂǇŝŶŐ�ŽĨ�ǁƌĞĂƚŚƐ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ͛͘�
�

>ŽƌŶĂ�
�
�
͚/ƚ�ǁĂƐ� ŐƌĞĂƚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƐŽ�ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ĞǀĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ͖� ƚǁŽ� ĨŝŶĞ�
ŐĞŶƚůĞŵĞŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�DĞƌůŝŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͊�zŽƵ͛Ě�Ăůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƵƐ�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛͘�
�

EŝŐĞů�
�
�
͚dŽ� ŵĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŚŽŶŽƵƌ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƐƵĐŚ� Ă� ďƌŝůůŝĂŶƚ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ^ĐŽƚƚŝƐŚ� ǀĞƚĞƌĂŶ� ;�ƌƚŚƵƌ� ZĞŝĚͿ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŶŝĐĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� /�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ� ŝƚ�ǁĂƐ�Ă� ůŽǀĞůǇ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƚǁŽͲŵŝŶƵƚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ͛͘�
�

�ĂƌŽů�
�
�
͚:ƵƐƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ�ĨĞůƚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĚĂǇ͘�
KƵƌ�ůŝƚƚůĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉƌŽĨŝůĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�Ăůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƐƉŽŬĞ�ƐŽ�ŚŝŐŚůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝƚ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘�/�ĨĞĞů�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĂůŝǀĞ͛͘�
�

DĂƌǇ�

�

dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ� ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ŽĨ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞĐŚŽĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ŽƵƌ�
ZĞƵŶŝŽŶ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗�͚tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ůŝŬĞ͍͛�͚,Žǁ�ĚŝĚ�ŝƚ�ŐŽ͍͛�
dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƐŽ�ĞůŽƋƵĞŶƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ŝƐ͘�zŽƵ�ƌĞĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͊�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŵǇ�
ƵƚŵŽƐƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ǁĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŚŽŵĞ͘�



�

� ��

�
͚WĂŶƐ�WĞŽƉůĞ͛�ƌĞŝŶǀĞŶƚĞĚ͊�

��&ĂŵŝůǇ�ŽĨ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ�

�

:ĂŶŝŶĞ�ǁŝƚŚ�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ�

�
dŚĞ�ĨŽŶĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�Θ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��ǁŚŽ�
ďŽƚŚ�ĨůĞǁ�ĨƌŽŵ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ�ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋŶ�ŝƐ�ƚĂŶŐŝďůĞ͘�dŚĞǇ�

ƐƉĂƌŬĞĚ�ŽĨĨ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚĞůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐĐŚŝĞĨ�Θ�ŵĂǇŚĞŵ͊͊�

�
�

KƵƌ�ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�
ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ZĞƵŶŝŽŶ�

ƉŽƐƐŝďůĞ͗�
�

,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ�ʹ�^ŝŶŐĞƌ�
^ƋŶ�>Ěƌ�DĂƚƚŚĞǁ�>ŝƚƚůĞ�
�ĂǀŝĚ�EŽĐŬ�ʹ�WŝůŽƚ�

�ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�
�ǇůƐŚĂŵ�dŽǁŶ��ĂŶĚ�

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�^ƉĞĂŬĞƌƐ�
sŝůůĂŐĞƌƐ�Ăƚ�KƵůƚŽŶͬ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�

�ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ�
DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�
WĞƚĞƌ�,ŽůŶĞƐƐ�

�
&ŝŶĂů��ĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĞŶŝŶŐ�

�



�

� ��

�
�
/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐĂĚ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ŽĨ� ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ͕�ǁĞůůͲůŽǀĞĚ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� ŽĨ� Z�&� ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͘�
�
dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�dƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�Ăƚ�ǁĂƌ͘�
�
KƵƌ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ŐŽ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
ǇŽƵ�ǁŝƚŚ� ůŽǀĞ͕� ĞŶĨŽůĚŝŶŐ� ǇŽƵ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĐůŽƐĞ� &ĂŵŝůǇ�ŽĨ� <ŝŶĚƌĞĚ� ^ƉŝƌŝƚƐ� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ǇŽƵ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ƉĂƌƚ͘�
�
DŽƌĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�
ŚĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘�
�

�
�ƌ�WĞƚĞƌ�>ŽǀĂƚƚ͕�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�KƵůƚŽŶ͕�ĚŝĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�
�
�
�ƌŶĞƐƚ�,ƵŐŚĞƐ͕�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ͕�ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͕�ĚŝĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϴ�
�
�
WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�W͘�'͘�EĂƐŚ͕�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĚŝĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϴ�

�
�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌ�ZĞǆ�tĂƚĞƌƐ͕�ϵ�^ƋŶ͕�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƌĂŝĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚dŝƌƉŝƚǌ͕͛�&Ğď�ϮϬϭϴ�
�
�
>ĞƐƚĞƌ�:ŽŶĞƐ͕��Ϯϰ��ĞƌŝĂů�'ƵŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĚŝĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�
�
�
�ĞĂĐŽŶ�:ŽƐĞƉŚ�DĞůŝƚĂ͕�^ͬ^Őƚ�͚>ĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŬ͛��ͲϮϰ͕�ĚŝĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϴ�

�
�
WŝůŽƚ��ƌƚ��ƌƵƐŝůĂ͕�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ĚŝĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϴ�

�
�
�
�

�



�

� ��

��>��Z�d/E'�d,��>/&��K&�W�d�Z��Z/��,�ZK>��>Ks�dd�
ϭϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϮϰ�ʹ�ϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ��

ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�EŝŶĂ�
�

�ĂĚ͛Ɛ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ϮϮϯ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŚĞ� ƐƉĞŶƚ�
ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ�:ŽĐŬ�,ĂƐƚŝĞ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ŚŝƐ�ĂĚƵůƚ�ůŝĨĞ͘�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ� �ĂĚ� ĂŶĚ� Ăƚ� KƵůƚŽŶ� ŚĞ� ďĞĐĂŵĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� �Žď�
>ĂǁƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ŽĂƉǇ�,ƵĚƐŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ďŝůůĞƚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�
EŝƐƐĞŶ�ŚƵƚ�ŝŶ�Ă�ĨŝĞůĚ�ƚŚĂƚ��ĂĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ� Z�&� ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ZĞƵŶŝŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŚŝƐ� ĂŐĞ͕� ŚĞ� ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ� ƵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂŶĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŚĞƐŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�
ĞĂƐŝůǇ͘�zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ŚƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͘�

�

/ƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ǁĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚƵƚ͕�ďƵƚ��ĂĚ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�Ă�ǁĂůŬ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ůĂĐŬ��ŽǇƐ�/ŶŶ�ŝŶ��ǇůƐŚĂŵ͊���ǁĂůŬ�ŚĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĨĂŝƌůǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ��Žď�>ĂǁƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�
ŚĂůĨ�Ă�ƉŝŶƚ�ŽĨ�ďĞĞƌ͘�
�

�ƚ�ŽŶĞ�ƐƚĂŐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ďŝĐǇĐůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕��ĂĚ�ƚŽůĚ�ƵƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ƉŝŶĐŚŝŶŐ�
ŚŝƐ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ĂďĂŶĚŽŶŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƵĐŬ�ƉŽŶĚ�ŝŶ�KƵůƚŽŶ͘��ĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐůĂŝŵĞĚ͕�ƐŽŵĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ĨŝŐŚƚĞƌƐ�ĨůĞǁ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƉŝĞĐĞƐ�͙��ĂĚ�ǁĂƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�͚ĨĞĚ�ƵƉ͛�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͊�
�

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ��ĂĚ�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĐĂƵŐŚƚ�ƐƚĞĂůŝŶŐ�ĐŽĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽĂů�ƐƚŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�EŝƐƐĞŶ�ŚƵƚ͘��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕�ŚĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨŝƚƚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵƚ�;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ��ĂĚ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ͊Ϳ�ƐŽ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĐŽĂů�ƚŽ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŚƵƚ�ǁĂƌŵ�͙�ƉŽŽƌ��ĂĚ�ǁĂƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞ�
͚ďŽƚŚĞƌ͛͊�
�

�ĂĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐŝůǀĞƌ�ĐƵƉ�ŚĞ�ǁŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŚŽƚ�Ăƚ�'ƵŶŶĞƌǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
^ĐŚŽŽů͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐ�ŐƵŶ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�
�

,Ğ� ŚĂĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� :ŽĐŬ� ,ĂƐƚŝĞ� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ� ĂĚŵŝƌĞĚ� ŚŝƐ� ƐŬŝůů� ĂŶĚ� ĂďŝůŝƚǇ� ĂƐ� Ă� WŝůŽƚ͕�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�:ŽĐŬ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�/ƐĂ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĂƚŚƐ͘�,Ğ�ǁƌŽƚĞ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�͚KƌĚŝŶĂƌǇ�DĂŶ͕�
^ƵƉĞƌ�WŝůŽƚ͛�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŚŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�/ƐĂ�ƚŽ�ƚĞůů�:ŽĐŬ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ͘��ĂĚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚ͊�
�

�ĂĚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ĂŶŶƵĂů�ZĞƵŶŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�&ĂŵŝůǇ͘�
�

�ĂĚ͛Ɛ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ�Z�&��ůƵď�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ůŽŽŬ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ŝŶĚĞĞĚ͘��ĂĚ͛Ɛ�ůŽǀĞůǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�dŽŶǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞƌĞ͘�WĞƚĞƌ͛Ɛ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƐĞŶƚ�Ă�ƚŝůƚĞĚ�ĨƌĞƐŚ�ĨůŽǁĞƌ�ǁƌĞĂƚŚ�ʹ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ƌŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚŝƐƚůĞƐ͖�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǁƌĞĂƚŚ�
ĨƌŽŵ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ� ŝƐ�Ăƚ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ� ĐĂƌĚ͘�tĞ�Ăůů� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌĞŵĂƚŽƌŝƵŵ͘��ĂĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŝŬĞĚ�ŝƚ�ƚŽŽ͊�
�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ��ĂĚ͕��Žď�ĂŶĚ�͚^ŽĂƉǇ͛�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐĞƚͲ
ƚŽŐĞƚŚĞƌƐ͘�
�
�
�
�
�
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�ƌ�WĞƚĞƌ��ƌŝĐ�,ĂƌŽůĚ�>ŽǀĂƚƚ�WŚ�͕�^ƋŶ�>Ěƌ͕�Z�&�;Zƚ͛ĚͿ�
ϮϮϯ�;�ŽŵďĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚͿ�^ƋŶ͕�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�

ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌĚĞƌ�
�

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ǁŚĞŶ�:ĂŶŝŶĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�
ŽŶ�ϱƚŚ�DĂƌĐŚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
�

WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�/�ĨŝƌƐƚ�ŵĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͘�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ďǇ�DĂƌƚŝŶ�ĂŶĚ��ŝůĞĞŶ�;&ŽƵŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͿ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�^Őƚ��ĂǀŝĚ��ƌŽĐŬŚƵƌƐƚ�;�ƌŽĐŬͿ͕�Ă�ϮϮϯ�^ƋŶ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŬŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�
EŽƌŵĂŶ��ǇƌĞƐ�ĐƌĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϮϬƚŚͬϮϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͘�/�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�WĞƚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŝŶ��ƌŽĐŬ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĐƌĞǁ�ƐŬŝƉƉĞƌĞĚ�ďǇ�&ůƚ�
>ƚ�:ŽĐŬ�,ĂƐƚŝĞ͘�tŝƚŚ�WĞƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁĂƐ��Žď�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂƐƚŝĞ�ĐƌĞǁ͕�ĂŶĚ�
WĞƚĞƌ͛Ɛ�ĨĞůůŽǁ�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ͘��ŽƚŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ��ƌŽĐŬ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ��ŝƌ�
'ƵŶŶĞƌǇ�^ĐŚŽŽů�;�'^Ϳ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�WĞƚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ĚŝĚ�ŚĞ�ƌĞƚĂŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� dŚĞƐŝƐ� ƚŚĂƚ� ůĞĚ� ƚŽ� ŚŝƐ��ŽĐƚŽƌĂƚĞ͘�tĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ůĞŶŐƚŚǇ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ďŽŽŬ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�
�

WĞƚĞƌ͛Ɛ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂĚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ŶŽƚĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z�&�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�
ĂƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕��ŝƌ�ďŽŵďĞƌ�;WE�Ϳ�^ĐŚĞŵĞ͘�,Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ZĞĐĞƉƚŝŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�/ŶŝƚŝĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�tŝŶŐ�;/dtͿ�ƚŽ�ĂŶ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�&ůǇŝŶŐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�
ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�'ƌĂĚŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�ǁŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚͲďĞ�ƉŝůŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ĂƐƐĞƐƐ� Ă� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĨƵůů� ƉŝůŽƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� WE��
^ĐŚĞŵĞ�ŐƌĞĂƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ǁĂƐƚĂŐĞ� ƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�^ĂĚůǇ͕�ĨŽƌ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌŝĞƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŝĚĞ�ŽĨ�
ǁĂƌ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůůŝĞƐ�ĨĂǀŽƵƌ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƉŝůŽƚƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ůŝƚƚůĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŚŽ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƚƌĂŝŶ�ĂƐ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞͲ
ŵƵƐƚĞƌ�ƚŽ�ĂŶ�Z�&�ŐƌŽƵŶĚ�ƚƌĂĚĞ͕�ƚŚĞ��ƌŵǇ�Žƌ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŝŶĞƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁŽƵůĚͲďĞ�ƉŝůŽƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WĞƚĞƌ͖�ŚĂĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĨůǇŝŶŐ�ƐŽůŽ͘�
�

,ŝƐ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ϭϬ��'^͕�Z�&�tĂůŶĞǇ�/ƐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ϯϳ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ͕�Ăůů�ŶĞǁůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�^ĞƌŐĞĂŶƚƐ͕�ŚĞ�ĞŶƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�Z�&�KƵůƚŽŶ�ŽŶ�ϮŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͘�
�ĨƚĞƌ�Ă� ůĞŶŐƚŚǇ�ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ� ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ��ǇůƐŚĂŵ�^ƚĂƚŝŽŶ͘���ƚƌƵĐŬ�
ƚŽŽŬ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂǀǇ�Ŭŝƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌǇ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƌĐŚĞĚ�ƚŽ�KƵůƚŽŶ͘�EĞǆƚ�
ĚĂǇ͕�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ��Žď�>ĂǁƌĞŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�,ĂƐƚŝĞ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�ʹ��ƌŽĐŬ�ǁĂƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�ůĂƚĞƌ�ĨůǇŝŶŐ�
ϭϴ�ŽƉƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ǁŝƚŚ�,ĂƐƚŝĞ͛Ɛ�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�&ůƚ�^Őƚ�:ĂŵŝĞ��ƌŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ^Őƚ� ^ǇĚŶĞǇ� WŝĞŶĂĂƌ͖� Ăůů� ĨŽƵƌ� ǁĞƌĞ� ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ� ƚŚĂƚ� ,ĂƐƚŝĞ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŬŝƉƉĞƌ͘�KŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�,ĂƐƚŝĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐĂůů�Śŝŵ�:ŽĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͕�ďƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�,ĂƐƚŝĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�,ĂƐƚŝĞ͗�͚KƌĚŝŶĂƌǇ�DĂŶ͕�^ƵƉĞƌ�WŝůŽƚ�ʹ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�
ĂŶĚ�dŝŵĞƐ�ŽĨ�ZŽǇ�,ĂƐƚŝĞ��&����͛͘�
�

WĞƚĞƌ�ĂŶĚ��Žď�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĨůǇ�ŽŶ�Ăůů�ϰϭ�ŽĨ�,ĂƐƚŝĞ�ŽƉƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽƌƚŝĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽƐƚ�ƵŶƵƐƵĂů�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ŽƉ� ŝƚƐĞůĨ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵŶĞǀĞŶƚĨƵů͕�ƵŶƚŝů�^ǇĚ�WŝĞŶĂĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ƚƵƌƌĞƚ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ�
,ĂƐƚŝĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�Ă�ŚŽƐƚŝůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�WŝĞŶĂĂƌ�ůŽƐƚ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝƚ�Žƌ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�
ŶĞǆƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕��Žď�>ĂǁƌĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�,ĂƐƚŝĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚŝůĞ͕�ĐůĞĂƌůǇ�Ă��Ĩ�ϭϭϬ͖�ǁĂƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌďŽĂƌĚ�ǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŵŝƐũƵĚŐĞĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕��Žď�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�



�
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ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĨŝƌĞ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůŵŽƐƚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͛Ɛ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƉĂŶĞů͘��Žď�ƚĂƉƉĞĚ�WĞƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�
ĐĂƚĐŚ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ĩ�ϭϭϬ͛Ɛ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌďŽĂƌĚ�ǁŝŶŐ͘�,ĂƐƚŝĞ�
ǁŝƐĞůǇ� ĐŚŽƐĞ� ƚŽ� ƐŝĚĞƐůŝƉ� ƚŽ�ƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ǁĂƚĐŚĨƵů�ĞǇĞ͖�ǁŚĞƌĞƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�
ĨŝŐŚƚĞƌ�ĚŝǀĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘�
�

dŚĞŝƌ�ĨŝŶĂů�ŽƉ͕�Ă�tŝŶĚŽǁ�ƉĂƚƌŽů͕�ĂƐ�Ă�ĐƌĞǁ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭϱƚŚͬϭϲƚŚ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϱ͘�
�

WĞƚĞƌ͕�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ĂĨƚĞƌ�ǁĂƌ�ĞŶĚĞĚ͕�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞͲŵƵƐƚĞƌ�ƚŽ�
Ă�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĨůǇŝŶŐ�ĚƵƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�&�ZĞŐŝŵĞŶƚ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƌĂŶŬ͕�ƌĞƚŝƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ͘�
�

,Ğ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǀĞƌͲƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ�
Ăƚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ�:ƵŶĞ�
^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ͕� ĂŶĚ� ůĂƚƚĞƌůǇ� ďǇ� ŚŝƐ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� EŝŶĂ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� Ă� ĨƌŝĞŶĚůǇ͕� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� ŵĂŶ� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�,Ğ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�Ăůů�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�Śŝŵ͘�
�

�
&ͬ>�͚:ŽĐŬ͛�,ĂƐƚŝĞ�;WŝůŽƚͿ͕�tͬK�͚tĞĞ�:ŽĐŬ͛�tĂƚƐŽŶ�;tKWͿ͕�&Ő�KĨĨ�͚^ŽĂƉǇ͛�,ƵĚƐŽŶ�;EĂǀͿ͕�

&ůǇŝŶŐ�KĨĨ��ŚƌŝƐ�^ƉŝĐĞƌ�;EĂǀͿ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�>ŽǀĂƚƚ�;WŽƌƚ�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌͿ�
�

�
&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�,ĂƐƚŝĞ�Θ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�WĞƚĞƌ�>ŽǀĂƚƚ�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ�

�ƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ��Žď�>ĂǁƌĞŶĐĞ�
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�ƌŶĞƐƚ�t͘�,ƵŐŚĞƐ͕�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�
ϭϳϭ�^ƋŶ͕�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͕�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�

ďǇ�:ŝŵ�&ĂǁĐĞƚƚ�;�ĂŶĂĚĂͿ�
�

/� ĨŝƌƐƚ� ŵĞƚ� dĂĨĨǇ� Ăƚ� ,ŽůŵĞ� ŽŶ� ^ƉĂůĚŝŶŐ�DŽŽƌ�ǁŚĞŶ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ǁŝƚŚ� ϳϲ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͘� /�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚'ŝŶŐĞƌ͛� ;ďĞŝŶŐ�Ă�ƌĞĚŚĞĂĚͿ͘�dĂĨĨǇ�ǁĂƐ�&ůŝŐŚƚ�
�ŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�/�ƚŚĞ�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐƌĞǁ�ǁĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ϯϭ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
�

KƵƌ� ĨŝƌƐƚ� ŽƉ�ǁĂƐ� ϳϱ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ŽŶ� Ϯϭ� :ƵŶĞ� ϭϵϰϯ� ƚŽ� <ƌĞĨĞůĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�
ďůĞƐƐĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵƌǀŝǀĞĚ� ŽƉƐ� ŽŶ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŽůŽŐŶĞ͕� �ĞƌůŝŶ͕�
,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�WĞĞŶĞŵƵŶĚĞ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ͘�tĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƵŶƐĐĂƚŚĞĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŐŽƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉŝĞĐĞ�ĚƵĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĞůŽǀĞĚ�
^ŬŝƉƉĞƌ�:ŽŚŶŶǇ�,ŽĚƐŽŶ͘�
�

dĂĨĨǇ� ĂůǁĂǇƐ� ŬŶĞǁ� ŵŽƌĞ� ůĂĚŝĞƐ� ƚŚĂŶ� ŵĞ� ͙� ŚĞ� ǁĂƐ� ƚĂůůĞƌ� ĂŶĚ� ŵŝůĚĞƌ�
ŵĂŶŶĞƌĞĚ�ƚŚĂŶ�/�ǁĂƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ůŽŶĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƌĞǁ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƵƐ�ĐŚƵŵŵĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŶǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŝŵĞƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŝŶƚ�ĂŶĚ�
ƚĞĂƐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�/�ƚŚŝŶŬ�/�ĂŶŶŽǇĞĚ�Śŝŵ�ŽŶ�Ă�ĨĞǁ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�/�ǁŽƵůĚ�ŝŵŝƚĂƚĞ�'ĞŶĞ�<ƌƵƉĂ͛Ɛ�
ĚƌƵŵŵŝŶŐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŚŝůĞ�dĂĨĨǇ�ǁĂƐ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ƋƵŝĞƚůǇ�Žƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ůĞƚƚĞƌƐ͊�
�

KŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�zŽƌŬ͕�ǁĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵď�ĂŶĚ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ďƵƐ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͘�^Ž͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĨŝǀĞ�ŵŝůĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�KƵƐĞ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�dĂĨĨǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƌĂĨƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞĞƌ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƉŝŶƚƐ͕�ƚƌŝĂů�
ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ͕�ƉůƵƐ�ŽƵƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚĞ�͚ƌĂĨƚ͛�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĨůŽĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƐǁŝŵŵĞƌ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�;ŶŽƚ�ŵĞ͊Ϳ͘��ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ďĞůŝĞĨ͕�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƵƐŚ�Śŝŵ͊͊�
�

KŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�dĂĨĨǇ�ůŽƐƚ�ŚŝƐ�ĨůǇŝŶŐ�ďŽŽƚƐ͘�,Ğ�ƐĞƚ�ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŽƚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ͕�/�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ůĞƚ�Śŝŵ�ĨŽƌŐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ůŽƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ďŽŽƚƐ�ĂŐĂŝŶ͊�
�

�ĨƚĞƌ�ŽƵƌ� ĨŝƌƐƚ� ƚŽƵƌ�ĞŶĚĞĚ͕�ǁĞ�ďŽƚŚ� ũŽŝŶĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ĂŶĚ� ůŽƐƚ� ƚŽƵĐŚ͘� &ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ϲϬ�
ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŝŶ�ϮϬϬϯ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϳϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŶ�ŽŶ�ďǇ�ůĞƚƚĞƌ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚůǇ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͘�/�ŝŵŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ϭϵϰϳ�ĂŶĚ�dĂĨĨǇ�ǁĂƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�
�ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽĐĞĂŶ͕�ďƵƚ�ŽƵƌ�ƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞǀĞƌ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ͘�tĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŶǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϭϱ� ǇĞĂƌƐ͘�
^ĂĚůǇ͕�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞƵŶŝƚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
�

dĂĨĨǇ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĂŶƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽůŝĨŝĐ�ǁƌŝƚĞƌ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵĂŶǇ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ͕�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĞƚĐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
tĞůƐŚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ŚĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŵĞƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
�
tĞ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ǇŽƵ�ďƵƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ǇŽƵ͘�
�
�ƌŶĞƐƚ�t͘�,ƵŐŚĞƐ�͙�ŵǇ�ĐƌĞǁ�ŵĂƚĞ͕�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ͘�
�
'ŽĚ��ůĞƐƐ�ǇŽƵ͕�dĂĨĨǇ͘�
�
�ŽŵďƐ�ĂǁĂǇ�Z�&͊�
�
'ŝŶŐĞƌ�;:ŝŵͿ�&ĂǁĐĞƚƚ��ƌĨĂǁĐĞƚƚϱΛĐŽŐĞĐŽ͘ĐĂ�
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>ĞĨƚ͗��ƌŶŝĞ�͚dĂĨĨǇ͛�,ƵŐŚĞƐ͘�ZŝŐŚƚ͗�:ŝŵ�͚'ŝŶŐĞƌ͛�&ĂǁĐĞƚƚ�
�

&/Z^d�KW�Z�d/KE�
�

� � � � /ƚ�ŝƐ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĨůŽǁŶ�ĂǁĂǇ�
� � � � dŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ďƵƚ�ĂƐ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�
� � � � tŚĞŶ�ǁĞ�ĨůĞǁ�ĂƐ�Ă�ĐƌĞǁ�ŝŶ�Ă�ďŝŐ͕�ďůĂĐŬ�ŬŝƚĞ͕�
� � � � �ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ĚĂǇ�ʹ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚ͘�
�
� � � � dŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĨŝŶĞ�
� � � � �Ɛ�ǁĞ�ĚƌĂŶŬ�;ŝŶ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚͿ�ƚŚĞ�ŝŵŵŽƌƚĂů�ǁŝŶĞ�
� � � � KĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�Ăŝƌ�ʹ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌŽƐĞ�ʹ�
� � � � /ƚƐ�ƚĂŶŐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ďƵƚ�ƚĂŝŶƚ�ŽĨ�ĨŽĞƐ͘�
�
� � � � /ƚ�ǁĂƐ�ƚǁĞŶƚǇ�ƚŽ�ƚǁĞůǀĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^ŬŝƉƉĞƌ�ƐĂŝĚ�ʹ�
� � � � ͚^ƚĂŶĚďǇ�ĨŽƌ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ͛�ʹ�ĂǁĂǇ�ǁĞ�ĨůĞĚ�ʹ�
� � � � ��ďƵŵƉ�ĂŶĚ�Ă�ďŽƵŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ�
� � � � tĞ�ǁĞƌĞ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�Ăƚ�ůĂƐƚ�ŽŶ�Ă�ǁŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ͘�
�
� � � � tĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚>ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ͛�
� � � � dŚĞŶ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�Đůŝŵď�Ž͛Ğƌ�ƚŚĞ�ďůĞĂŬ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ͖�
� � � � ;tŚĂƚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŶŽǁ�ƌŽĂŵĞĚ�ʹ�ƐĞĞŬŝŶŐ�DƵŵƐ�ĂŶĚ��ĂĚƐ͊Ϳ�
� � � � ͚dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ��ŶĞŵǇ�ĐŽĂƐƚ�ʹ�^ƚƌĂŝŐŚƚ�ĂŚĞĂĚ͕�ŵǇ�ůĂĚƐ͛͘�
�
� � � � ^Ž�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ĐĂůŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^ŬŝƉƉĞƌ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞ�ʹ�
� � � � ,Ğ�ĐŽƵůĚ�ǁĞůů�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ʹ�͚�Ğ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞ͕�
� � � � &Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞĞ͕�K�>ŽƌĚ͕�ĚŽ�/�ƉƵƚ�ŵǇ�ƚƌƵƐƚ�͙͛�
� � � � ;��ƐĞĂƌĐŚůŝŐŚƚ͛Ɛ�ďĞĂŵ�ǁĂƌŶĞĚ�ŽĨ�͚ĚƵƐƚ�ƚŽ�ĚƵƐƚ͛Ϳ͘�
�
� � � � EŽǁ�ŽŶ�ǁĞ�ĨůĞǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨůĂŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�
� � � � dŽ�ƚŚĞ��ŶĞŵǇ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ͕�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�Ă�ďĞĞƌ͕�
� � � � KŶ�ƚŚĂƚ�ůŽŶŐ�ĚĞƐĐĞŶƚ͕�Ž͛Ğƌ�ƚŚĂƚ�ďůĞĂŬ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ͖�
� � � � KŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚>ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ͛͘�
�
� � � � zĞƐ�ʹ�ŝƚ͛Ɛ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĨůŽǁŶ�ĂǁĂǇ�
� � � � �ŶĚ͕�ƐŽŵĞŚŽǁ͕�/�ǁŝƐŚ�ŝƚ�ʹ�ďƵƚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�
� � � � �ŶĚ�ƚŽŶŝŐŚƚ͕�ĂƐ�Ă�ĐƌĞǁ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĨůǇ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�
� � � � /Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƚŽ�ǁĂƌ͘�
�

�Ǉ��ƌŶĞƐƚ�t�,ƵŐŚĞƐ�
dŚĞ�tĞůƐŚ�WŽĞƚ�

dĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ͗�͚dŚĞ�^ŝůǀĞƌ�dŚƌĞĂĚ͛�
�

�ŚŽƐĞŶ�ďǇ�:ŝŵ�&ĂǁĐĞƚƚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ϭƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ϳϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��
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:ŝŵ�͚'ŝŶŐĞƌ͛�&ĂǁĐĞƚƚ�ĨĂƌ�ůĞĨƚ͕��ƌŶŝĞ�͚dĂĨĨǇ͛�,ƵŐŚĞƐ͕�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�

�
�
�
�
�

�ƌŶĞƐƚ�t͘�,ƵŐŚĞƐ͕�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�
ϭϳϭ�^ƋŶ͕�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͕�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�

ďǇ�DĞů��ĂƌĞǇ�
�

/�ĨŝƌƐƚ�ŵĞƚ��ƌŶŝĞ�ŝŶ��ŽŚĂ�ŝŶ�ϭϵϳϰ͘�tĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂƌƚͲƵƉ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�'ƵůĨ�,ĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ�>ƚĚ͘�dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�,ĞůŝĐŽƉƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽĨĨͲƐŚŽƌĞ�Žŝů�ƌŝŐƐ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŝĂŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŚĞůů�Kŝů��ŽŵƉĂŶǇ͘�
�
�ƌŶŝĞ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ��ŽŚĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�tĂůĞƐ͘�tĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨƌŝĞŶĚ�ůŝŬĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ʹ�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ʹ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ůŝŬĞ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ͘�
�
KŶ�ŵǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ůŝŐŚƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ�ĂĨƚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐůŽĐŬĞĚ�ƵƉ�Ϯϴ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ʹ ��ƌŶŝĞ�
ĂŶĚ�/�ďĞŐĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚŽ͘�/�ǁĂƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƵƉ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌŶŝĞ͛Ɛ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƉĂƐƚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ĂƐ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�
ďŽŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�Ăůů�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϰϯ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŶŝŐŚƚͲƚŝŵĞ�
ƌĂŝĚƐ͘�
�
tŽǁ͊�,Ğ�ŬĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƋƵŝĞƚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ͘��

�
/� ƌĞƉĞĂƚ͗� �ƌŶŝĞ�ǁĂƐ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ůŝŬĞ� ĂŶĚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�͙� ŶŽǁ�ǁĞ� Ăůů� ŬŶŽǁ� ʹ� ŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĐŚŝƐĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĞůƵƐŝǀĞ�͚WĂƚĐŚ�
ŽĨ��ůƵĞ�^ŬǇ͛�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ĂǁĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͘�
�
zĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�Ăůů�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŵŽĚĞƐƚ��ƌŶŝĞ�,ƵŐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨŝŶĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ůĞƚƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƐƉŝŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�ůŝŬĞ�ŵĂŐŝĐ͘�
�
�
0HO�&DUH\�

�
�
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�ƌŶĞƐƚ�t͘�,ƵŐŚĞƐ͕�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�
ϭϳϭ�^ƋŶ͕�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͕�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�

ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�
�

DǇ��ĞĂƌĞƐƚ�&ƌŝĞŶĚ��ƌŶŝĞ͕�
�
/�ƐŚĂůů�ŵŝƐƐ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ͘�^ĂĚůǇ͕�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͕�ƚŽ�ƚĂůŬ�
ĨĂĐĞ� ƚŽ� ĨĂĐĞ͕� ǇĞƚ� ƐŚĂƌĞĚ� ƐŽ�ŵƵĐŚ� ĚƵƌŝŶŐ� ůŽŶŐ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉŚŽŶĞ� Žƌ� ĐŚĂƚƚŝŶŐ� ƚŽ� ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ͘�
�

/�ŬŶĞǁ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�tĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƉĞĂŬ�ƐŽ�ĞĂƐŝůǇ�ĂďŽƵƚ�
ĞǀĞƌǇͲĚĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚŽƉŝĐƐ͘�dŝŵĞ�ƐůŝƉƉĞĚ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ͛Ě�ĞǀĞŶ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŚĂŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƉŚŽŶĞ͕�Žƌ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ͘�
�

/�ŬŶĞǁ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ŵĂŶ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĨĞůƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚĞĞƉůǇ�ďƵƚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͘�
zŽƵ�ǁƌŽƚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽĞƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůĞƚƚĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ƐůŝƉƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ůŝŬĞ�ŵǇ�
ŽǁŶ͕� ŝŶ� Ă� ƐƚƌĞĂŵ� ŽĨ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘� zŽƵ� ǁĞƌĞ� Ă� ƉƌŽƵĚ͕� ǀĞƌǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŵĂŶ͕� ĂŶĚ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘�zŽƵ�ŚĂĚ�Ă�ŬĞĞŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ͘���ŵĂŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�zŽƵ�ŚĂƚĞĚ�
ŝŶũƵƐƚŝĐĞ͘��ŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ůŽĐĂůůǇ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚůĞƐƐ�
ďĂƚƚůĞƐ�ĨŽƌ�ũƵƐƚŝĐĞ͘�
�

/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ůŝƚƚůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵ͘�
�

/�ƌĞĐĂůů�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƌŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͘�zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂŬŝŶŐ�
͙� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ǇŽƵ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ǇŽƵƌ� ǁŝĨĞ� ĚŝĞĚ͘� zŽƵ� ǁĞƌĞ� ƉƌŽƵĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶĞĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͗�͚�ŽŵĞ�ŽŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ĨƌĞƐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ͊�/͛ŵ�ũƵƐƚ�ĐƵƚƚŝŶŐ�Ă�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�ƌĞĐŝƉĞ�/͛ŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ͘�>ŽŽŬƐ�ŐŽŽĚ͊͛�/ƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ĨƌŽŵ�Ă�WůĂǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�
ŝŶ�ƚǁŽ�ƉůĂĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘�/�ǁŽƵůĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŬĞƚƚůĞ�ŽŶ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ƚƵƌŶ͕�ǁŚŝůĞ�
/�ĐŽƵůĚ�ŚĞĂƌ�Ă�ĐŚĂŝƌ�ďĞŝŶŐ�ƉƵůůĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘�/͛Ě�ƉŽƵƌ�Ă�ŵƵŐ�ŽĨ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƐŝƉƉŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐůŝĐĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ͘�͚Dŵŵŵ�͙�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ͊͛� �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ͘�EŽ�
ũŽŬŝŶŐ�ŵĂƚƚĞƌ͊�tĞ͛Ě�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛Ě�Ĩŝůů� ŝŶ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƚŝŶŐ�ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐůŝĐĞ�Ͳ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ͊�Ͳ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŶĞĂƌ��Ğǀŝů͛Ɛ��ƌŝĚŐĞ�ŝŶƚƌŝŐƵĞĚ�ŵĞ͘�zŽƵ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐƚĐĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ƉĞƌŝůŽƵƐ�ƚŚƌĞĞͲƚŝĞƌĞĚ�ƐƚŽŶĞ�ďƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂƚĞƌĨĂůů�ƚŚĂƚ�ƉůƵŶŐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ĚĞĞƉ͕�ǁŽŽĚĞĚ�ŐŽƌŐĞ�ĨĂƌ�ďĞůŽǁ͘��Ɛ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�Ă�tĂůŬĞƌ͕�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�͚t͛�
͙�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂĐŚĞƌŽƵƐ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ͕�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƐƚĞĞƉ�
ĂŶĚ� ƌĂƉŝĚ� ƚŚĞǇ� ƐĐƵůƉƚĞĚ� ƌŽĐŬƐ� ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ� Ăƌƚ͘� zŽƵ�ǁŽƵůĚ� ƚĞůů�ŵĞ͕� ůŝŬĞ� Ă� ĨĂƚŚĞƌ� ƚŽ� Ă� ĐŚŝůĚ� Ăƚ�
ďĞĚƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ůĞŐĞŶĚ�ďĞŚŝŶĚ��Ğǀŝů͛Ɛ��ƌŝĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ůĂĚǇ͕�DĞŐĂŶ͕�ǁŚŽƐĞ�ĐŽǁ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂǀŝŶĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ͘�dŚĞ��Ğǀŝů͕�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�DĞŐĂŶ͕�ŽĨĨĞƌĞĚ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŚĞƌ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚŝƐ͘�dŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ͕�
ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ĂůůĞŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ��Ğǀŝů͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞ͘�
�Ƶƚ�ĐƌĂĨƚǇ�DĞŐĂŶ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ďƌĞĂĚ�ďĞĨŽƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ĐƌƵŵďƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĚŽŐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�
^ŚĞ�ŚĞĚŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Ğǀŝů�ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƌƌǇ�ŚĞƌ�ǁĞŝŐŚƚ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŝƚ͘�,Ğ�
ŚŽƉĞĚ� ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ� ĐŽŵĞ� ŚĞƌƐĞůĨ͘� �Ƶƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ͕� ƐŚĞ� ƚŚƌĞǁ� ƚŚĞ� ďƌĞĂĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŽŐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ďƌĞĂĚĐƌƵŵďƐ͕�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ĂĨƚĞƌ�ŝƚ͕�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�,ĞŶĐĞ�DĞŐĂŶ�
ŽƵƚǁŝƚƚĞĚ�ƚŚĞ��Ğǀŝů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŚĞƌ�ĐŽǁ�ƐĂĨĞůǇ͘�
�



�

� ��

/Ŷ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ǇŽƵ�ŚĂƚĞĚ�ůŽƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�tĞ�Ɛƚŝůů�ƚĂůŬĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ��ĂƌĞ�,ŽŵĞƐ͘�
�

/͛ŵ�ũƵƐƚ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĚŝĞĚ͘�^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�Ɛƚŝůů�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďƵƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƚƚĞŵƉƚ�Ăƚ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ǇŽƵ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌŝĞĚ�Ă�ĨĞǁ�
ƚŝŵĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�zŽƵ͛Ě�ƐƉŽŬĞŶ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĂƌƚ�ŽŶ�Ă�ĨĞǁ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘�,Ğ�ƐŚĂƌĞĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐƌŝĐŬĞƚ�
ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ǇŽƵ�Ă�ƌĂĚŝŽ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ůŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�dŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ͕�ŝŶ�
Ă�ǁŚŝƐƉĞƌ͕�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�/�ĞŶĚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͗�͚>ŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚƵŐƐ͕�
�ĞĂƌĞƐƚ��ƌŶŝĞ͘�^ůĞĞƉ�ƚŝŐŚƚ͛͘�>ŝƚƚůĞ�ĚŝĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵǇ�ĨŝŶĂů�ǁŽƌĚƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞĚ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘�/�ĨĞĞů�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ǇŽƵ͘���ƚƌƵĞ�<ŝŶĚƌĞĚ�^Ɖŝƌŝƚ͘�EŽǁ͕�ĨŝŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�Ăƚ�ƉĞĂĐĞ͘�
�

'ŽĚ��ůĞƐƐ�͙�ƚŝůů�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ǆǆ�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�W͘�'͘�EĂƐŚ�
ϮϮϯ�^ƋŶ͕�Z�&�KƵůƚŽŶ͕�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�

ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌĚĞƌ�
�

^ĂĚůǇ͕�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ũƵƐƚ� ůŽƐƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ϮϮϯ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ǀĞƚĞƌĂŶ͕� WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ� W͘�'͘�EĂƐŚ͘�,ŝƐ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
�ĂƌďĂƌĂ�EĂƐŚ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�'ĞŽƌŐĞ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϱƚŚ�DĂǇ�ĂŐĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�ϵϰ�ǇĞĂƌƐ͘�
�

'ĞŽƌŐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�WŝůŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ�Z͘��͘��͘�DĐ<ŶŝŐŚƚ͕�KĨĨŝĐĞƌ��ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ���&ůŝŐŚƚ͘�,Ğ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ�ŽŶ�ϯϭ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ͘�WƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�
ŽŶ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͕�ŚĞ�ĨůĞǁ�ŽŶ�Ăůů�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ƐŽƌƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐƌĞǁ�
ĨůĞǁ� ƚŚĞŝƌ� ĨŝŶĂů� >ŝďĞƌĂƚŽƌ� ŽƉ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶŝŐŚƚ� ŽĨ� Ϯϴ� &Ğďͬϭ�DĂƌĐŚ� ϭϵϰϱ͕� Ă�tŝŶĚŽǁ� WĂƚƌŽů� ƚŽ� >ĂŬĞ�
�ŽŶƐƚĂŶĐĞ͘� dŚĞǇ� ƚŚĞŶ� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� &ŽƌƚƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚǁŽ�ŵŽƌĞ� ŽƉƐ͘� dŚŝƐ� ďƌŽƵŐŚƚ�
'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ŽƉƐ�ƚŽƚĂů�ƚŽ�ϯϮ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�ŽŶ�Ϯϳ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ͘�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

&ůƚ�>ƚ�ZĞǆ�tĂƚĞƌƐ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�

ďǇ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ�
�

ZĞǆ� tĂƚĞƌƐ͕� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ůƵŶĐŚĞŽŶ� ŽĨ�
�ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ� ŝŶ�ŽƵƌ�
^ƉƌŝŶŐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĚŝĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��,Ğ�ǁĂƐ�
Ă� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ� ^ŬŝƉƉĞƌ� ǁŝƚŚ� ϵ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ĨůǇŝŶŐ� ŽŶ� Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŝƌƉŝƚǌ�ƌĂŝĚƐ͘�ϵ�^ƋŶ�ĂůƐŽ�ŽĨƚĞŶ�ĨůĞǁ�ŽŶ�
ŽƉƐ�ǁŝƚŚ� ϲϭϳ� ^ƋŶ͘� ZĞƚƵƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ� ŽƉ͕� ŚĞ�ǁĂƐ�
ĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĂŶ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ůĂŶĚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĨůĂŬ�
ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƚ� ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞ� ǁŽƵůĚŶ͛ƚ� ĐŽŵĞ� ĚŽǁŶ͘� �ǀĞƌǇŽŶĞ� ŐŽƚ�
ŽƵƚ�ƐĂĨĞůǇ͘�,Ğ�ďĞĐĂŵĞ�Ă��ĂŝƌǇ�&ĂƌŵĞƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�

ZĞǆ�tĂƚĞƌƐ͕�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞ�
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>ĞƐƚĞƌ�>ĞĞ�:ŽŶĞƐ͕��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ��ĞƌŝĂů�'ƵŶŶĞƌ�
>ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ�^ĂŶĚďĞƌŐ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͕�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�

ďǇ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�
�

/� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� >ĞƐƚĞƌ� :ŽŶĞƐ� ĨĂŵŝůǇ� ƚŚĂƚ� EŽƌŵĂŶ͛Ɛ� tĂŝƐƚ�
'ƵŶŶĞƌ͕�>ĞƐƚĞƌ�:ŽŶĞƐ͕�ũƵƐƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ϵϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ� ŝŶ�ZŽĂŶŽŬĞ͕�s�͘�/ƚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�'ĞŽƌŐĞ��ďĞƌǁŝŶĞ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�>ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ�
>ĂŶĚďĞƌŐ͛Ɛ� ĐƌĞǁ͘� /� ŚĂǀĞ� ƐĞŶƚ� 'ĞŽƌŐĞ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� >ĞƐƚĞƌ͛Ɛ� ĚĞĂƚŚ� ĂŶĚ�
ƉŽƐƚĞĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĞƌĂů�,ŽŵĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŐƵĞƐƚ�ƉĂŐĞ͘�,ĞƌĞ�
/�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲ�^�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ƉŝůŽƚĞĚ�ďǇ�>ƚ͘�>ĂŶĚďĞƌŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
>ĞƐƚĞƌ�ďƌŽŬĞ�ŚŝƐ� ůĞŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌĂƐŚ�ŽĨ��Ϯϰ�Ϯϭϵ� ŽŶ�ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͕� ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ� ŽĨ�tĂůƚĞƌ� >ĂŵƐŽŶ� ĂŶĚ� >ĞŽŶĂƌĚ� ^ŵŝƚŚ͘� dŚŽƐĞ� �ϮϰƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ĚŝĚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞƐ͊��
�

�

,ŝƐ� KďŝƚƵĂƌǇ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZŽĂŶŽŬĞ�
dŝŵĞƐ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͗�
�

͚DĂǇ�ϮϬ͕�ϭϵϮϮ�ʹ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϲ͕�ϮϬϭϴ͘�
>ĞƐƚĞƌ� >ĞĞ� :ŽŶĞƐ͕� ϵϱ͕� ŽĨ� ZŽĂŶŽŬĞ͕� s�͖�
ƉĂƐƐĞĚ� ĂǁĂǇ� ŽŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϲ͕� ϮϬϭϴ͘� ,Ğ�
ƐĞƌǀĞĚ�ŚŝƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //� ŝŶ�
ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� �ƌŵǇ� �ŝƌ� �ŽƌƉƐ͘� >ĞƐƚĞƌ�
ƌĞƚŝƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂů� ZĞǀĞŶƵĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
ĂĨƚĞƌ�ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
�

>ĞƐƚĞƌ� ŐƌĞǁ� ƵƉ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂĐŬͲ
�ƌĞĞŬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ĂĚƵůƚ�ůŝĨĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�
ŝŶ�ĚĞĂƚŚ�ďǇ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕��ǀĞůǇŶ�͚DŝůĚƌĞĚ͛�:ŽŶĞƐ͖�ƉĂƌĞŶƚƐ��͘��͘�ĂŶĚ�DĂŵŝĞ�:ŽŶĞƐ͖�ƐĞǀĞŶ�ƐŝďůŝŶŐƐ͖�ĂŶĚ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌͲŝŶͲůĂǁ��ĂƌďĂƌĂ�:ŽŶĞƐ͘�>ĞĨƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŽ�ĐŚĞƌŝƐŚ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ͕��ĂǀŝĚ�:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŝĨĞ��ĂŶĚŝƐ͕�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů�:ŽŶĞƐ͖�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞŶ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ͙͛�
�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�͚ZŽĂŶŽŬĞ�dŝŵĞƐ͛�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘�
�
�
/� ĂĚĚĞĚ� >ƚ� >ĂŶĚďĞƌŐ� ĐƌĞǁ� ƉŚŽƚŽ� ĂŶĚ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ďĞůŽǁ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
ZŽĂŶŽŬĞ�KďŝƚƵĂƌǇ�'ƵĞƐƚďŽŽŬ�
�

͚:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϴ�
�ƵƌŝŶŐ�tt//͕�>ĞƐƚĞƌ�:ŽŶĞƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ďƌĂǀĞůǇ�
ůŝŬĞ�ŵǇ� ĨĂƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ��ĞƌŝĂů�
'ƵŶŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨůĞǁ�ŽŶ�
ŶŝŐŚƚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ZŽǇĂů��ŝƌ�
&ŽƌĐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǁĂƌĨĂƌĞ͘�KŶ�
ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͕�ŚŝƐ�
ďŽŵďĞƌ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ŬŝůůŝŶŐ�ƚǁŽ�ŽĨ�
ŚŝƐ� ĐƌĞǁ͘��ůƚŚŽƵŐŚ� ŝŶũƵƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌĂƐŚ͕�
ǁŝƚŚ� 'ŽĚ͛Ɛ� ŐƌĞĂƚ� ďůĞƐƐŝŶŐƐ͕� >ĞƐƚĞƌ� ǁĂƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ͕�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͕�ƌĂŝƐĞ�
Ă�ĨĂŵŝůǇ͕�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ůŽǀĞĚ͘�DĂǇ�ŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�WĞĂĐĞ͛͘�
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�ĞĂĐŽŶ�:ŽƐĞƉŚ�DĞůŝƚĂ͕�ZĂĚŝŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ�
^ͬ^Őƚ�ŝŶ�>ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ�^ĂŶĚďĞƌŐ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͕�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�

ďǇ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�
�

/�Ăŵ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ĂǀŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ͕�
'ƌĞŵůŝŶ� �ĞĂĐŽŶ� :ŽĞ� DĞůŝƚĂ͕� ZĂĚŝŽ� KƉĞƌĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϯϲƚŚ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͛Ɛ�>ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ�^ĂŶĚďĞƌŐ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͕�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�
ŽŶ�DĂǇ�ϭϰ͕� ĂŐĞĚ�ϵϱ� ǇĞĂƌƐ͘� WĂŵ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ� ĐĂůů� ĨƌŽŵ�
:ŽĞ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�EĂŶĐǇ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ůĞĨƚ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�Z�&�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�
�

�ĞĂĐŽŶ�:ŽĞ�;ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ϰϬн� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZŽŵĂŶ� �ĂƚŚŽůŝĐ�

�ŚƵƌĐŚͿ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌƵůǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĂŶ�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ�
ǁŽƌĚƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ƚƌƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
Ă�ŬŝŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ŵŝŶĚ͘�,Ğ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
tŽƌůĚ� tĂƌ� //͕� ŚĞ� ůĂƚĞƌ� ŐĂǀĞ� ŐƌĞĂƚ� ůŽǀĞ� ƚŽ� ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ͕� ĐŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�,Ğ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ŽƵƌ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͕�ĂůǁĂǇƐ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�KƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ůŽƐŝŶŐ�WƌĂǇĞƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶƵƐƵĂů�ĨŽƌ�Śŝŵ�
ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĚŽŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŚĂƚ͘�:ŽĞ�ůŽǀĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�͚�ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇ͛�'ƌĞŵůŝŶ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ƐŽ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŚĂƚ�,ĞĚĂ�<ŽŽƚǌ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ďǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶ��Ϯ�
ĨůŝŐŚƚ� ũĂĐŬĞƚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ůŝŬĞ�ŚŝƐ��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ʹ�͚>ĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŬ͛͘�,Ğ�
ǁĂƐ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ͘�,Ğ�ŶŽǁ�ũŽŝŶƐ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ďůƵĞ�ŚĞĂǀĞŶ͘�
�

KƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƌŝĐŚĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƚŚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐƌŽƐƐĞĚ͊�
�

�
>ƚ͘�>ĂŶĚďĞƌŐ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�ƐŵŝůĞƐ�

�
��
�
�
�
�
�
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�ƌƚ��ƌƵƐŝůĂ͕�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�WŝůŽƚ�
ďǇ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�

�
,ĞůůŽ�&ƌŝĞŶĚƐ͕�
�
^ĂĚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ��ƌƚ��ƌƵƐŝůĂ�ŚĂƐ�ĚŝĞĚ͘�:ƵƐƚ�ƚŽĚĂǇ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
ŶŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�<ƌŝƐƚŝŶ�ƚŚĂƚ��ƌƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮŶĚ͘�^ŚĞ�
ƐĂǇƐ͗� ͚,Ğ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�DŝůŝƚĂƌǇ�DĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ�:ƵůǇ�Ăƚ�&Žƌƚ� /ŶĚŝĂŶ�
dŽǁŶ�'ĂƉ�ŝŶ�W�͛͘�^ŚĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂǇƐ͗� ͚tĞ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŚŝƐ�
ϵϲƚŚ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϬƚŚ͘�hƉ�ƵŶƚŝů� ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ϵϱƚŚ�ǇĞĂƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ͘�/ƚ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕� ƐŽ�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ� ŝŶƚŽ��ƐƐŝƐƚĞĚ� >ŝǀŝŶŐ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ƋƵŝƚĞ� Ă�
ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƐƉŝƌĂů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛͘�
�

^Ž�ŶŽǁ�ĂŶŽƚŚĞƌ�'ƌĞŵůŝŶ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŚŝƐ�ĨŝŶĂů�ĨůŝŐŚƚ�͚ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌŽŝĐ�
ďĂŶĚ�ŽĨ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ͛͘��

�

zĞƐ͕�ŵĂǇ�ŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�WĞĂĐĞ͘�KƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ƌŝĐŚĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƚŚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐƌŽƐƐĞĚ͘�
�
�ůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� 'ŽƌĚŽŶ� �ĂƵůŬŝŶƐ͕� ŚŝƐ� dĂŝů� 'ƵŶŶĞƌ� ǁŚŽ� /� ďĞůŝĞǀĞ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ĂƌŽƵŶĚ͖� ĂŶĚ� �ĞƐ� ĂŶĚ� �ƌŶŝĞ�
>ĂŵƐŽŶ͕�ŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů��ĞƌĞŵŽŶǇ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�>ƚ͘�DĐ�ĂƌƚŚǇ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�
ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚�ĞĂƐƚ�ŽĨ��ŽƵƌďŽŶ͛�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵ͕�ϭϵϰϱ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ͗�
�

�
�

�
͚'Ž��ƌƚ�͙�͊͊͛�

�
zĞƐ͕��ůĞƐƐ�dŚĞŵ��ůů͊͊�
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�
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�
� � � � &ŽůĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨůĂŐƐ�
� � � � &ƌĞĞǌĞͲĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ĐŽůŽƵƌƐ�
� � � � KŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞͲŽůĚ�ĐŚƵƌĐŚ�
� � � � EŽǁ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
� � � � EŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŵĂƚƚĞƌ�
� � � � KŶůǇ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ƐĂĨĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
� � � � /Ŷ�ƚŚĂƚ�Ɛůŝŵ�ŚĂŶĚͲĐƌĂĨƚĞĚ�ďŽŽŬ�
� � � � tĞ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǇĞƐ�
� � � � dŽ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌ͘�
� � � � KƵƚƐŝĚĞ�ĐŚŝůů�ĨƌĞƐŚĞŶŝŶŐ�ďƌĞĞǌĞƐ�
� � � � ^ƚŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ͕�ǁĞƚ�ŐƌĂƐƐ�
� � � � �ĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐůŽƉŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ƉĂƚŚ͘�
� � � � EŽǁ�ĨŽůůŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝƌŽŶ�ŐĂƚĞƐ�
� � � � �ŶĚ�ƌĞĚͲďƌŝĐŬĞĚ�ƚŽǁĞƌƐ�ŽĨ��ůŝĐŬůŝŶŐ�
� � � � WĂƵƐĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ŬŝŶĚůǇ͕�
� � � � tĂƌŵ�ŽĂŬͲƉĂŶĞůůĞĚ�ǁĂůůƐ�
� � � � �ŶĚ�ůĞƚƚĞƌƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƌŽŽŵ͘�
�
� � � � �ŶĚ�ƐŽ�ƚŽ�KƵůƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�
� � � � �ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĐĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ůĂŶĞƐ�
� � � � dŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŚƌŽƵĚĞĚ�ƐƚŽŶĞ�
� � � � ^ŝƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�
� � � � KŶ�ƚŚĞ�ůŝƚƚůĞ�ŐƌĞĞŶ�
� � � � �ĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚƐǁĞƉƚ�ŚĞĚŐĞ�
� � � � &ŽƵƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
� � � � �Ɛ�ŝĨ�ƚŽ�ƐĂǇ�
� � � � �ŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�
� � � � dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�
� � � � �ŶĚ�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐƚĂǇ͘�
� � � � dŚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚůĞƐƐ�ĨůĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůĂŐƐ�
� � � � hŶǀĞŝů�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�
� � � � tŝƚŚ�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚ�ǁŽƌĚƐ�
� � � � �ŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƚĂůĞ�
� � � � KĨ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽĚĂǇ�
� � � � dŽ�KƵůƚŽŶ�ĨŝĞůĚƐ�
� � � � �ĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
� � � � dŚĞ�ďŝƚƚĞƌͲƐǁĞĞƚ�ƌĞĐĂůů�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͘�
�



�
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� � � � EŽǁ�ĨŽůĚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ĨůĂŐƐ�
� � � � �ŶĚ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ďƵŐůĞ͛Ɛ�
� � � � >ĂƐƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ�ŶŽƚĞ͘�
�
� � � � /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐůĞĂƌ�ĐƌǇƐƚĂů�ďŽǁů�ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ�
� � � � ^ůŝƉ�ƋƵŝĞƚůǇ�ĂǁĂǇ�
� � � � �ŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ�
� � � � ^ĂĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
� � � � WůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ďĞǇŽŶĚ�
� � � � �ŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďƵƐ�ǀŽŝĐĞƐ�
� � � � �ĂŝůǇ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĞĐŚŽ�ƌŽƵŶĚ�
� � � � dŚĞ�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�ŚĞƌĞ�
� � � � >Ğƚ�ƚŚĞŵ�ǁĂƚĐŚ�ŽǀĞƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ƚŽĚĂǇ�
� � � � �Ɛ�ǁĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ�
� � � � /Ŷ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇƐ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞĚ͘�
� � � � dŚĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵŝƐƚƐ�ŽĨ�EŽƌĨŽůŬ�
� � � � �ƌĂƉĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐǁŝƌůŝŶŐ�ƐĐĂƌǀĞƐ�
� � � � �ƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ƐƚŽŶĞ�
� � � � dŚĞ�ƌŽĂƌ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�
� � � � tŝůů�ďĞ�ƐŝůĞŶƚ�
� � � � �ŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�͚^ƚĂŶĚ��ŽǁŶ͛�ŽƌĚĞƌ�ĚŽŶĞ͘�
�
�
� � � � tƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�ZŽŶ�t͘�:ĂŵĞƐ�
� � � � sĞƚĞƌĂŶ�ŽĨ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�KƵůƚŽŶ͕�EŽƌĨŽůŬ�
�
� � � � ^ƉŽŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�KƵůƚŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�ƐƚŽŶĞ�
� � � � DĂǇ�ϭϵϵϰ�ďǇ�ZŽŶ͕�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĂǇƐ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ͕�
� � � � ĐůĞĂƌůǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�
� � � � ĨŽƌ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͘�
�
�
�

tĞ�t/>>�ZĞŵĞŵďĞƌ�dŚĞŵ͊��
�
�
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)LQDO�3RVWLQJV�
'HDWK�ZLOO�EH�EXW�D�SDXVH�«�

�

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

�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� 'ĞŽƌŐĞ�tĂƌĚ��&��^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��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ͕�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�͚>ŽǀĞ�ŝƐ��ƚĞƌŶĂů͊͛�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� WͬK�:ĂĐŬ�'ůĞŶ�DŝůůĂŶ�&ŝƐŚĞƌ͕�ZŽǇĂů��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕� ;sŝĐ͛Ɛ� ĨƌŝĞŶĚ�Θ�WŝůŽƚ͗�DŽƐƋƵŝƚŽ��<ϮϵϮͿ�
WŽƐƚĞĚ�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�ZĞĞƐ͕�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�
�

ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� :ŽŚŶ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�tŝŶĐŽƚƚ͕�'ƵŶŶĞƌ�ŽŶ�͚:ŽůůǇ�ZŽŐĞƌ͛��yͲZ͘��ŝĞĚ�ϮϬϬϲ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�
ƐŽŶ�dŽŶǇ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�

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�
ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ƌŶŝĞ�,ƵŐŚĞƐ͕�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ͘��ŝĞĚ�ϭϭ͘ϲ͘ϮϬϭϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�Θ�^ƚƵĂƌƚ͘�
ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚͬ>ƚ��ƌǇĂŶ�'ĂůĞ�ĚŝĞĚ�Ϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�sĂůĞƌŝĞ�Θ�ƐŽŶ��ŚƌŝƐ�

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

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

ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &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��

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

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

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

�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^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�
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�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚͬ>ƚ�^ŝĚŶĞǇ�WŝŬĞ�ĚŝĞĚ�ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�

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

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

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

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

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

ϭϰϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &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��

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

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

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�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ�ŝŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�

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

^ƚƵďďŝŶŐƚŽŶ͕�tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͘�
�

͍� &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�^ĂǀĂŐĞ͕�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�EŽ͘�Ϯ�,ĞĂǀǇ�DŽďŝůĞ�tͬd�^ĞĐƚŝŽŶ�
ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ϭϵϰϬ͕�ĚŝĞĚ�ϭϴ��ĞĐ�ϮϬϭϭ͘�
�

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

h^��&�ϯϲƚŚ��^� >ĞƐƚĞƌ�>ĞĞ�:ŽŶĞƐ͕��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ��ĞƌŝĂů�'ƵŶŶĞƌ�ŽŶ�>ƚ�'ĞŽƌŐĞ�>ĂŶĚďĞƌŐ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͕�ĚŝĞĚ�ϭϲ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͘��ĚŵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂůǁĂǇƐ͘�
�

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

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

�
�
�
�
�



�

� ��

�
�
�
� � � ���
�

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

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

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

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

�

���
���
���
�

�
�ƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϴ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Ͳ�ŽƵƚ�ĞŶĚ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů͗�̂ ƚĂƌƚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͘�
�
tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϴ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Ͳ�ŽƵƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͘��ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů͗�^ƚĂƌƚ�ŽĨ�KĐƚ͘�
�


���
���
���
�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϭƐƚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ�
EŽŽŶ�
DĐ�ƵůůǇ�&ůǇŝŶŐ��ůƵď͕�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͕�EŽƌĨŽůŬ�
�

^ƉĞĐŝĂů�/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ăůů�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă��ĂƌďĞƋƵĞ�
ĨƌŽŵ�ŵŝĚĚĂǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚĞĂͬĐŽĨĨĞĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ďĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ĨůŝŐŚƚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ǀĞŶƚ͘�
�
DĂŝŶ��ǀĞŶƚ͗�KƉĞŶŝŶŐ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ŽĨ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�^ŝƚĞ�
Ϯ͘ϯϬƉŵ�
�

DĞŵŽƌŝĂů� ŝƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�ŵĂƌŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ�ǁĂƌƚŝŵĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� Ăƚ� >ŝƚƚůĞ� ^ŶŽƌŝŶŐ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ�ďǇ�Ϯϯ͕�ϭϭϱ͕�ϭϰϭ�ĂŶĚ�ϱϭϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞƐĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ŵĂĚĞ͘�
�

DĞŵŽƌŝĂů� ^ƚŽŶĞ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƉůĂĐĞĚ� Ăƚ� >ŝƚƚůĞ� ^ŶŽƌŝŶŐ� ĂŝƌĨŝĞůĚ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ŝƌĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� �ƌŝƚĂŝŶ� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� dƌƵƐƚ� ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ� ŽĨ� Ăůů�ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ďĂƐĞĚ� Ăƚ� ƚŚŝƐ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ĨůĞǁ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�
�
�ĐĐĞƐƐ͗�
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĐ�ƵůůǇ��ůƵď�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�dŚƵƌƐĨŽƌĚ�ZŽĂĚ͘�&ŽůůŽǁ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŚŝŐŚǁĂǇ�ƐŝŐŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ƉůĂĐĞ�ůŽĐĂů�ƐŝŐŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝŶĚ�ƵƐ͘��Ăƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�
ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϱ�ŵŝŶƐ�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ͘��ĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĐĂƵůůǇĨůǇŝŶŐŐƌŽƵƉ͘ŽƌŐͬ�
�
&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨƌŽŵ͗�'ĂƌǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�DĐ�ƵůůǇ�&ůǇŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͕�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͘��
ϬϭϲϬϯ�ϰϱϲϮϴϲͬϬϳϳϵϮϴϮϳϵϲϴ͛͘�
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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�


