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

�
(PDLO��UDI���JURXSDVVRFLDWLRQ#JPDLO�FRP�
:HEVLWH��ZZZ�UDI���JURXSDVVRFLDWLRQ�RUJ�

�
�

+RPH�WR�0HPRUDELOLD�RI�5$)�����*URXS�
&LW\�RI�1RUZLFK�$YLDWLRQ�0XVHXP�

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

�
ZZZ�FQDP�RUJ�XN�
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(GLWRU·V�3DJH�

�
'HDUHVW�.LQGUHG�6SLULWV��
�

tĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƚŝŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ǇŽƵ͘�EĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͚^ŽĐŝĂů� �ŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕͛� ͚�ŽǀŝĚͲϭϵ͕͛� ǁŝƚŚ� ƐƚĂƌŬ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ� ƚŽ�ǁĂƐŚ�
ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��Ɛ�^ƉƌŝŶŐ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶƚŽ�^ƵŵŵĞƌ͕�ǁĞ�
ĐĂŶ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ĨŝƌƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�
�

tĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͗�
�

x� :ĞĂŶŶĞ��ƌŶĞƚƚ͕�ǁŝĨĞ�ŽĨ�ZĞǆ��ƌŶĞƚƚ�Ă�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͖�ĚŝĞĚ�
ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͘�ZĞǆ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ůĂĚǇ�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͘�

x� :ŽĞ�^ĂǇĞƌƐ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�Ă�ůŽǀĞůǇ�ŵĂŶ�ǁŚŽ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�DĂƌǇ͕�^ƚƵĂƌƚ�
ĂŶĚ�/�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁĞůů͕�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͘�:ŽĞ�ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂƐ�Ă�
>ĞĂĚŝŶŐ��ŝƌĐƌĂĨƚƐŵĂŶ͘�DĂƌǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�Θ�ƚŝŵĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ͘�

x� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ��ĂǀŝĚ��ƵƚůĞƌ��&��ĚŝĞĚ�ŽŶ�Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�/Ŷ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�EŽƌƚŚ�
�ƌĞĂŬĞ�ŝŶ�ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ϯϱ�KƉƐ�ĂŶĚ�Ă�ϮŶĚ�dŽƵƌ�;ϯϬ�KƉƐͿ͘��ĞĂƌ��ĚŶĂ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�

x� �ĞƚƚǇ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�ǁŝĨĞ�ŽĨ�ZŽŶ�:ŽŚŶƐŽŶ�Ă�&ůƚͬ>ƚ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͖�ĂůƐŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘��ĞƚƚǇ�ĂŶĚ�/�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ZŽďď͕�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶ͘�

x� �ǀĞůǇŶ� �ĂƌƚƌĂŵ͕� ǁŝĨĞ� ŽĨ� >ĞŶ� �ĂƌƚƌĂŵ͕� ǁĞƌĞ� ďŽƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�DĂƌƚŝŶ�^ƚĂƵŶƚŽŶ�ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌ��ŝůĞĞŶ��ŽŽƌŵĂŶ͘��ǀĞůǇŶ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ϰ��Ɖƌŝů͘���
ůŽǀĞůǇ� ůĂĚǇ͕�^ƚƵĂƌƚ�Θ� /�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁĂůŬƐ�ĂƌŽƵŶĚ�^ƚŽĚǇ�'ĂƌĚĞŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�>ĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘�

x� &ƌĂŶŬ��ůůŝŽƚƚ͕�Ă�tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�ŝŶ�ϭϵϮ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ŝƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐĂĚůǇ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ƚŽ�ĚŝĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŽŶ�ϭϲ��Ɖƌŝů�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƐƚĂǇ�ŝŶ�
ŚŽƐƉŝƚĂů͘��WĂƵů͕�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�

�

KŶ�Ă�ũŽǇŽƵƐ�ŶŽƚĞ͕�:͘�W͘�KƐƚůĞƌ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�
&ŽƌĐĞ͕�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŚŝƐ�ϭϬϬƚŚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϮϴƚŚ͘�:͘�W͘�ǁĞ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ă�ǀĞƌǇ�,�WWz�ϭϬϬƚŚ�
�/Zd,��z�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�EŝŐĞů�DŽƌƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ��ůĂŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�
dŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ��ĞĚ�Θ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƉĞĂŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŝŵĞ͘�
�

&ŝŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĐĞ�ŽƵƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ůŽŽŬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�
ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�DǇ�ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�̂ ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�
ĨŝŶĚŝŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŽŶ�Ă�ƐƚĞĞƉ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ͘�dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŵǇ�ĚĞĂƌ��ŶŐĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�>ŝŶĚĂ�Θ�
�ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ĞŶǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ůĂďĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ŝƚ�ŽĨĨ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝůů�ŽǀĞƌ�ƉĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dĞƌŵŝŶĂů��ĂŶĐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ� Ă� ŐŽŽĚ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͊� :Ž�ŵǇ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ƐƚĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ� ĨŽƌ� ĂůŵŽƐƚ� Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ͘�EŽǁ�ďĂƚƚůŝŶŐ�
�ŚƌŽŶŝĐ��ǆŚĂƵƐƚŝŽŶ͕�/�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƉŽƐƚ͘�^Ž͕�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ� ƉƌĞĐŝŽƵƐ� <ŝŶĚƌĞĚ� ^ƉŝƌŝƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞůƉ͕� ůŽǀĞ͕� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ǇŽƵ�ǁŚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� ŐŝĨƚƐ� ĂŶĚ� ĨůŽǁĞƌƐ͘�
�ůǁĂǇƐ�ƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞ͊�
�

/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�
�



��
�

� �

&R�(GLWRU·V�3DJH�
�

+HOOR�(YHU\RQH��
�

:ĂŶŝŶĞ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƚŝŵĞƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŝŵĞƐ�ĂƌĞ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�KƵƌ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕�Dƌ͘�^ĐŽƚƚ�DŽƌƌŝƐŽŶ͕�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�Ăƚ�ǁĂƌ͊���ǁĂƌ�ŽŶ�ƚǁŽ�ĨƌŽŶƚƐ�Ͳ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶƐĞĞŶ͕�ƐŝůĞŶƚ�ĞŶĞŵǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�Ŭŝůů͕�ĂŶĚ� ĨŝƐĐĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶĞŵǇ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƌƵŝŶ�ƵƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚĂůŬ�ŽĨ�Ă�
͞ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů͕͟�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ͘��ŝƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�

�

/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ�ƚŽŽ͕�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�sĞƚĞƌĂŶ�ĨĂŵŝůǇ͘�tĞ�ůŽƐƚ�:ŽĞ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘��ĂǀŝĚ�ǁĂƐ�ϵϵ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ũŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ďĞ�ƚŚƌŽǁŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĨĞŶĐĞ�Ͳ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ďĂĐŬĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐĞŵĞƚĞƌǇ͊�,Ğ�ǁĂƐ�ŚĂůĨ�ũŽŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�/�ũƵƐƚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�
ůĂƵŐŚ͘�EŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�tŝĚŽǁƐ͕��ĚŶĂ�ĂŶĚ�DĂƌǇ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ͘��ŶĚ�ŶŽǁ�
ZĞǆ͛Ɛ�ǁŝĨĞ�:ĞĂŶŶŝĞ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ͕��ĞƚƚǇ�:ŽŚŶƐŽŶ͕��ǀĞůǇŶ��ĂƌƚƌĂŵ�ĂŶĚ�&ƌĂŶŬ�;͚�ŽĐ͛Ϳ��ůůŝŽƚ͘�dŚŽƐĞ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ� ůĞĨƚ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĂů͕� ƐŽŵĞ� /� ŚĂǀĞ�ŶŽƚ� ǇĞƚ�ŵĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� Ă� ĨĞǁ� ƚŚĂƚ� /� ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ͘��
�

tĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞĚ��E�����ĂǇ͕�ĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ƐĂĐƌĞĚ�
EĂƚŝŽŶĂů��ĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƌŵǇ�
�ŽƌƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂůůŝƉŽůŝ��ĂŵƉĂŝŐŶ�ŝŶ�ϭϵϭϰ͕�ďƵƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�Ăůů�Ͳ� � ŝŶ�Ăůů�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�tĂƌƐ͘��
�

�Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�'ŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�
ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶ��ĂǁŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ��ĞŶŽƚĂƉŚƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�
ŽƵƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� Ăůů� ǁĞƌĞ� ĐĂŶĐĞůůĞĚ�
ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� ĨƌŽŵ� ŵĂũŽƌ�
ĐĞŶƚƌĞƐ͕� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ďǇ� ŽŶůǇ� Ă� ŚĂŶĚĨƵů� ŽĨ�
�ŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� �ƌŵĞĚ� &ŽƌĐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� &Žƌ�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ŶĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚ� ƋƵŝĞƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ĚĂǁŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĚƌŝǀĞǁĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽŵĞƐ� Ăƚ�
ϲ͘ϬϬĂŵ͕�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĚůĞƐ�Žƌ�ƚŽƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ͕�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ŵŽƌĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ǁĂǇ͘�

/Ŷ�EĞůƐŽŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂů͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ͚ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͛�
Ɛƚŝůů� ďĞŝŶŐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ǀĂƌǇŝŶŐ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝǀĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌĂĚĞƐ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƚǁŽ� ǁŚŽ� ŵŽǀĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐƉŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͕�
ƚŽ� ƌĞĐŝƚĞ� ͚dŚĞ� KĚĞ� ŽĨ� ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͛� ĂŶĚ�
ƉůĂǇ� ͚dŚĞ� >ĂƐƚ� WŽƐƚ͕͛� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ�
ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�Dƌ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͕�ϵϲ͕�
ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ǁŝƚŚ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� ŽƵƚ� ŽĨ�
'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�;ƐĞĞŶ�ůĞĨƚͿ͘�

dǁŽ�ƉŚŽƚŽƐ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�^ƚƵĨĨ�E�ͬ�EĞůƐŽŶ�DĂŝů�
�
6WXDUW�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�^ƵƉƉŽƌƚͿ�
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>ŝĨĞ� ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͘�dŽĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞ�ŽĨ�s���ĂǇ�/�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�^ŽƵƚŚ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�Ăƚ�EĞǁŚĂǀĞŶ�&Žƌƚ͘� /�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ� ůŽƐƐ�ŽĨ�Ă�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ŽǁŶƐ͘�WƌŽďĂďůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�/�Ăŵ�
Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ��ƵŵďƌŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞůĨͲŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ� ĂŶ� �ŶŶƵĂů� 'ĞŶĞƌĂů� DĞĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ďĞŝŶŐ͕� /�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ��ŚĂŝƌ͘�

�

/�ƚĂŬĞ�>ŽĐŬ��ŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͖�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϭϵϱϳ��ƐŝĂŶ�ĨůƵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĨůƵ�ŝŶ�ϭϵϭϴ�ĂŶĚ�ϭϵϭϵ͘�/�ŚĂĚ�
ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϱϳ�ǁŚĞŶ��ƐŝĂŶ�ĨůƵ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƵƐ͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ͕�&ůŝŐŚƚ�
>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ� ZŝĐŚĂƌĚ��ŽďƐŽŶ͕� ůĂƚĞ� ŽĨ� ϭϵϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂƐ� Ă�ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/Ŷ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ůŝƚƚůĞ�ƚŝŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚĂĨĨ�ƐƵĐĐƵŵďĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ʹ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�^ƉĂŶŝƐŚ�ĨůƵ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ůĞƚŚĂů͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�'ƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ĨŝǀĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tĂƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ǇŽƵŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŐŝĐĂůůǇ�ĚŝĞĚ�ŽĨ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĨůƵ�
ŝŶ� ϭϵϭϵ͘�KŶĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŽůĚĞƌ� ďƌŽƚŚĞƌƐ�ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĂǀǇ͘� /Ŷ�KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϭϴ�tŝůůŝĂŵ� �ŽůĚǁĞůů�ǁĂƐ� Ă�
ŵĞĚŝĐĂů� ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ� ŽŶ� Ă� ĐƌƵŝƐĞƌ� ,D^� dĂůďŽƚ�ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ůǇŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� EĂǀĂů� ďĂƐĞ�
^ŝŵŽŶƐƚŽǁŶ͘���
�

KŶ� ƚŚĞ� ϮŶĚ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϭϴ͕� Ϯϲ� ƐĂŝůŽƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�Ϯϲ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĂŶĚ� ϱϯ� ǁĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŝĐŬ� �ĂǇ͘� KŶ� ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ͕�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ϰϰϬ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�
ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ͘�KŶ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶƚŚ�ĚĂǇ� ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�>ŽŐ�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĨƵŶĞƌĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƐŚŽƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞǀĞŶ�ǁĞĞŬƐ͘��
�

,ŝƐƚŽƌǇ� ƌĞƉĞĂƚƐ� ŝƚƐĞůĨ͘� >ĂƐƚ� ŵŽŶƚŚ� ƚŚĞ�
ŐŝĂŶƚ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĐĂƌƌŝĞƌ� h^^�
dŚĞŽĚŽƌĞ� ZŽŽƐĞǀĞůƚ� ƚŽŽŬ� ƌĞĨƵŐĞ� Ăƚ�

'ƵĂŵ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂŶ� ŽƵƚďƌĞĂŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝƌƵƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ϰ͕ϬϬϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĞǁ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞĚ�ĂƐŚŽƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ϵϱϱ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘�
�

/Ŷ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŝŶ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͕�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĨůƵ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ϭϵϭϴ�
Ͳ�ϭϵϭϵ�ĐĂƵƐĞĚ�ϮϮϲ͕ϬϬϬ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘��
�

dŽĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕� ƚŚĞ�E,^͕�ĂŶĚ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐůǇ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ƐĂĨĞ�ƵŶƚŝů�Ă�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�
��

DĞĂŶƚŝŵĞ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĞŶĚƵƌĞ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƵƉŽŶ�ŶŽƌŵĂů� ůŝĨĞ͘� /Ŷ�ŽƵƌ� ĐĂƐĞ� ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĂŶŶƵĂů� EŽƌĨŽůŬ� ZĞƵŶŝŽŶ͘� �ƚ� ĞĂĐŚ� ZĞƵŶŝŽŶ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĨŽƵƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĨĂůůĞŶ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ǁƌĞĂƚŚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂůƐ�Ăƚ�
&ŽƵůƐŚĂŵ�^ƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚ�&Ăƌŵ͕�KƵůƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�Ăƚ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͘��dŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
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ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ƉŽƉƉǇ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂŝĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽŶ�s���ĂǇ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�
KƵůƚŽŶ͕�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘��
�

^ĞǀĞŶƚǇͲĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͕� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ͛Ɛ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĨƵůĨŝůůĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͘�tŚŝůƐƚ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ůĂŶĚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŬŶŽǁŶ͕�ďƌŝĞĨ�ďƵƚ�
ǀŝƚĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ǁŽŶ�Ăƚ�Ă�ƚĞƌƌŝďůĞ�ĐŽƐƚ͘�/�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂǀĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘��
�
hŶƚŝů�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ŬĞĞƉ�ƐĂĨĞ͘��ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ��
�
�
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�
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s͘���ĂǇ�tƌĞĂƚŚƐ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�KƵůƚŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�Dƌ��ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ͘�
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6WHSKHQ�+XWWRQ�
���������������

+HOOR�IULHQGV�
�

/Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ĚĂǇƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚƌĞĂĚĨƵů� ĂŶĚ� ĚĞĂĚůǇ� �ŚŝŶĂ� sŝƌƵƐ�
ƌĂǀĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŚĞƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ŵǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĐĂŶ͛ƚ�
ŚĞůƉ�ďƵƚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�,ĞƌŽĞƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĚĂŝůǇ͘�dŚĞ�ŚĞƌŽĞƐ�Ͳ�
ƚŚŽƐĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ͕�ƉŽůŝĐĞ͕�ƐŽůĚŝĞƌƐ͕�ĨŝƌĞŵĞŶ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞƐ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ŚĞƌŽĞƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ�ʹ �ƚŚŽƐĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƵŶƐĞůĨŝƐŚ�ůŽǀĞ͘�

�

dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ƐƵĐŚ�ŚĞƌŽŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĞƌŽŝƐŵ�
ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�tt//͘�dǁŽ�ŚĞƌŽĞƐ�/�
ůĞĂƌŶĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ďŽŽŬ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂŝƌŵĞŶ�&ƌĂŶĐŝƐ�WƌĞŝŵĞƐďĞƌŐĞƌ�
ĂŶĚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ŝĐŬƐŽŶ͘�,ĞƌĞ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ZĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ�͘͘͘͘�
�

;WƌĞŝŵĞƐďƵƌŐĞƌ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ůĞĨƚ͖� �ŝĐŬƐŽŶ� ƌŝŐŚƚ�
ĨƌŽŶƚ�ŬŶĞĞůŝŶŐͿ�
�

KŶ� DĂƌĐŚ� ϮϬ͕� ϭϵϰϱ� ƚŚĞ� ϯϲƚŚ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ĞůĞǀĞŶ��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�s,&�ĂŶĚ�ƌĂĚĂƌ�ƐĐƌĞĞŶ͘�
^ĂĚůǇ͕� ƚŚĞ� ĐƌĞǁ� ŝŶ� �ͲϮϰ� ηϰϮͲϱϬϴϰϰ͕� ZϰͲ/͕�
ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ� DŝƐƐͲ�Ͳ,ĂǀĞŶ� ǁŝƚŚ� >ƚ͘� tŝůůŝĂŵ�
^ǁĞĞŶĞǇ�ĂƐ�ƉŝůŽƚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ� ƚĂŬĞͲŽĨĨ� ĨƌŽŵ�
^ƚĂƚŝŽŶ� ϭϬϮ͕� �ůĐŽŶďƵƌǇ͘� dŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ĐƌĂƐŚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƚĂǆŝĞĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽƵƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ůŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƚŽǁĞƌ͕� ƉƵůůĞĚ� ŽƵƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌƵŶǁĂǇ� ĂŶĚ�
ƚŽŽŬ�ŽĨĨ͘��

�

dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͛Ɛ� ůĂŶĚŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ǁĂƐ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ƌĞƚƌĂĐƚĞĚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� >ŝďĞƌĂƚŽƌ� ƚŽƵĐŚĞĚ� ĚŽǁŶ�
ĂŐĂŝŶ� ǁŝƚŚ� ŐĞĂƌ� ƉĂƌƚŝĂůůǇ� ƌĞƚƌĂĐƚĞĚ͘� dŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĚŽǁŶ�ƌƵŶǁĂǇ�Ϯϰ͘�:ƵƐƚ�ƉĂƐƚ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƌƵŶǁĂǇƐ�Ϯϰ� ĂŶĚ� ϯϬ͕� ƚŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŝůƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ďƌŽŬĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽŶĞ� ĞŶŐŝŶĞ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞŶ� ďůĂŶŬĞƚĞĚ�
ƚŚĞ� ĐŽĐŬƉŝƚ͘� &ƌŝĐƚŝŽŶ� ĐĂƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ƚŽ�
ĐĂƚĐŚ� ĨŝƌĞ͘� dŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ƚŚĞŶ� ǀĞĞƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ůĞĨƚ͕� ĚĞƉĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌƵŶǁĂǇ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵŶĚͲ
ůŽŽƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌƵŶǁĂǇ͘��ůů�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ƚŽƉ� ĂŶĚ� ďŽƚƚŽŵ� ŚĂƚĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚĞĚ�
ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŶũƵƌǇ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ǁĂƐ� Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁƌĞĐŬ�Ͳ�Ă�ƚŽƚĂů�ůŽƐƐ͘�
�
�
�
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^Őƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�WƌĞŝŵĞƐďĞƌŐĞƌ͕� ƚŚĞ�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�'ƵŶŶĞƌ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽƌƌŝďůĞ�
ĐƌĂƐŚ͗�
�

͞tĞ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĂŝƌƉůĂŶĞ�ũƵƐƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŵƵƐŚ�ŝŶ͘�tĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�
ŬŝĐŬ�ĞǆƚƌĂ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŝƚ͘�^ŚĞ�ũƵƐƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ǀĞƌǇ�ĨĂƌ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ĚƌĂŐŐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�Ͳ�Ă�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ĨŝƌĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƚƐĞůĨ�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉŽǁĞƌ͘��
�

dŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŝƚ�ĐƌĂƐŚĞĚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�Ă� ĨƌŝĐƚŝŽŶ� ĨŝƌĞ� ĨƌŽŵ� ƌƵŶŶŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ƌƵŶǁĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ǁŚŝůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨĨ͕�ǁĞůů͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŝƚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŽĨĨ͘�tĞ�Ăůů�ŐŽƚ�ŽƵƚ�Ăůů�ƌŝŐŚƚ͘�tĞ�ǁĂƐŚĞĚ�ŝƚ�ŽƵƚ͘�/ƚ�ŶĞǀĞƌ�ĨůĞǁ�ĂŐĂŝŶ͘͟�
�

zĞƚ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�^Őƚ�WƌĞŝŵĞƐďĞƌŐĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ŚĞƌŽ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�^Őƚ��ŝĐŬ�DƵůůŝŐĂŶ͕�ƚŚĞ�
ĐƌĞǁ͛Ɛ�ZĂĚŝŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ƐĂǁ�WƌĞŝŵĞƐďĞƌŐĞƌ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐƵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďƵĚĚŝĞƐ͘��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ��Žů͘�,ĂŵďĂƵŐŚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŵĞĚĂůƐ�

ƚŽ�^Őƚ�WƌĞŝŵĞƐďƵƌŐĞƌ�;ůĞĨƚͿ�ĂŶĚ�^Őƚ��ŝĐŬƐŽŶ�;ƌŝŐŚƚͿ�
�
�ŝĐŬ�DƵůůŝŐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ͗�
�
͞tĞ�ĐƌĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ĐĂƚĐŚ�ŽŶ�ĨŝƌĞ͘�WƌĞŝŵĞƐďĞƌŐĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐƵǇ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶĞ�ŽƵƚ͘��ŶĚ�
ŚĞ�ƐƚŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ƵƐ�Ăůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞƌĞ�Ͳ�Žƌ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŽŶĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ƚŽƚĂů�ůŽƐƐ͘�dŚĞ�ŐƵǇƐ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͘�dŚĞǇ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ƉƌĞƚƚǇ�ŐŽŽĚ͘��
�

�Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ͕�ƚŚĞ��ŽͲWŝůŽƚ͕�ƚŚĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŵĞ͕�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ͘�
tĞ�ŚĂĚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞŶ͕�ŽƵƌ�ĨůŝŐŚƚ�ũĂĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�^Őƚ�WƌĞŝŵĞƐďĞƌŐĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŐƵǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽŽĚ�ƵƉ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ƵƐ�Ăůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞƌĞ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨĨ�ǁĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ͘͟�
�
^Őƚ� >ĂǁƌĞŶĐĞ��ŝĐŬƐŽŶ͕� ƚŚĞ� dĂŝů� 'ƵŶŶĞƌ͕� ĂůƐŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĐƌĂƐŚ͕� ŚŝƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ�
WƌĞŝŵĞƐďĞƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͗�
�
͞KŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬ͕�ϭϵϰϱ�ǁĞ�ǁĂůŬĞĚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ͕�ĐĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝƚ͕�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďƌĂŬĞƐ�ůŽĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƌĞǀǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĚ͕�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ďƌĂŬĞƐ͕�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽĨĨ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽĨĨ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�ϮϴϬϬ�ŐĂůůŽŶƐ�ŽĨ�ϭϬϬ�ŽĐƚĂŶĞ�ŐĂƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚĂŶŬƐ�
ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŚŽƚ�ĐƌĞǁ͕�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ƉƵůůĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ƵƉ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�
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Śŝƚ�Ă�ĚŽǁŶĚƌĂĨƚ�Žƌ�Ăŝƌ�ƉŽĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ƐĞƚƚůĞĚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�Ăƚ�ϭϲϬŵƉŚ͘�tĞ�ƐůŝĚ�ĨŽƌ�
ŚĂůĨ�Ă�ŵŝůĞ͕�ƐŵŽŬĞ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĨŝŶĂůůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�DŽ�΀ZŽůĂŶĚ�DŽƌŝŶ΁�ƚŚĞ��Ăůů�'ƵŶŶĞƌ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐĐĂƉĞ�ŚĂƚĐŚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŝƚ͘�/�ŐƌĂďďĞĚ�
Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŚĞůĚ�Śŝŵ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕�ŽƉĞŶĞĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞǁ�Śŝŵ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�
ŵĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĞŚŝŶĚ�Śŝŵ͘�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐĂďŝŶ�Žƌ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŵĂǇďĞ�ĨŝĨƚǇ�ǇĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�
ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌĞ�ǁĂƐ�ďĂĚ͕�ďƵƚ�/�ƐĂǁ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞĞƌ�&ƌĂŶĐŝƐ�WƌĞŝŵĞƐďĞƌŐĞƌ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ŚĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĂŐ�ĚŽůůƐ͘�dŚĞŝƌ�ĨĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ďƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐĞĚ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŽŬĂǇ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐƐ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�
ŚĂĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐĞƚƚůĞ�ŝŶ͘͟�
�
zĞƐ͕�ďŽƚŚ�WƌĞŝŵĞƐďĞƌŐĞƌ�ĂŶĚ��ŝĐŬƐŽŶ�ĂĐƚĞĚ�ĨĂƐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞƐĐƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƵĚĚŝĞƐ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƐĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ĨƌŽŵ�Ă� ĨŝĞƌǇ� ĂŶĚ� ĚĞĂĚůǇ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͊� dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕� ůŝŬĞ� ĂƐ� ŝŶ� ŽůĚĞŶ� ĚĂǇƐ͕� ŚĞƌŽĞƐ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͕�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͕�ŵŽƚŚĞƌ͕�ĨĂƚŚĞƌ͕�ƐŝƐƚĞƌ�Žƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�ŵĂůĞ�Žƌ�ĨĞŵĂůĞ͘�
�ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƌŝƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ��ůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�ŚĞƌŽĞƐ͘�
�

^Ž͕�ƚŚĞŶ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂƉƉĞŶ�ďǇ�Žƌ�ƐĞĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�ŚĞƌŽĞƐ͕�Ă�&ŝƌƐƚ�
ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�Žƌ�Ă�sĞƚĞƌĂŶ�ĨƌŽŵ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�ƐŝŐŶĂů�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚƵŵďƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ďŝŐ�͞dŚĂŶŬ�
zŽƵ͟�dŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ͘�zĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͊͊�
�
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�/�ƐĂǇ͕�͞dĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ʹ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĚĂǇ͘͟�
�
�
tŝƚŚ�ůŽǀĞ͕�
6WHSKHQ�
�
�
^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�
�ƵƚŚŽƌ͗�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛�
�
ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�hŶŝƚ��ŽŶƚĂĐƚ�
ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Z�D��
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ�
�ŵĂŝů͗�ǁǁϮĞǁůŝďΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�
tŝŶ�^ĞĞůĞǇΖƐ�ŵĂŝĚĞŶ�ŶĂŵĞ� ŝƐ�dŽŵůŝŶƐŽŶ͕�ŶŽƚ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕� ĂŶĚ��ĂƉŚŶĞ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�Dd�ĚƌŝǀĞƌ͕�ďƵƚ�ĂŶ��ůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ͘��tŝŶ�ĂŶĚ��ĂƉŚŶĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞƚ�
ǁŚŝůƐƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽŶ� ďĂƌƌĂŐĞ� ďĂůůŽŽŶƐ� ŝŶ� ^ŚĞĨĨŝĞůĚ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� 'ůĂƐŐŽǁ͘�� tŚĞŶ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ďĂůůŽŽŶƐ� ƌĞĂůůǇ�
ǁĞƌĞŶΖƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞͲƚƌĂŝŶ͘��tŝŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ͕�
ǁŚŝůĞ��ĂƉŚŶĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ��ůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ͕�ƐŽ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�

ŚĂĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽƐƚŝŶŐƐ͘��tŝŶ�ǁĂƐ�
ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ�tŚŝƚĐŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�
ŵĞƚ� /ƌĞŶĞ͘�� �ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕� tŝŶ� ǁĂƐ�
ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�̂ ĐƵůƚŚŽƌƉĞ�;/�ƚŚŝŶŬ�/ƌĞŶĞ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�
ĨŽƌ�Ă�ĨĂĐƚͿ͕�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŽ�KƵůƚŽŶ͘�^ŚĞ�
ůĞƚ� �ĂƉŚŶĞ� ŬŶŽǁ͕� ĂŶĚ� �ĂƉŚŶĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƉŽƐƚĞĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƐ�ǁĞůů͘��;�ĂƉŚŶĞ� ůĞĨƚ͕�tŝŶŶ�
ƚŽĚĂǇ͕�ĂďŽǀĞͿ�

�

$QQH�&KHXQJ�;tŝŶ͛Ɛ�GDXJKWHU���
��ƐŵĂůů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌŝďƵƚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ĂƉŚŶĞ�ZŽǁůĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘�^ŽƌƌǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ǁƌŽŶŐ��ŶŶĞ͙��Ě͘�

�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�
:ƵƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘��ŵĂǌŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱϱ͘�DǇ��ĂĚΖƐ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�>ĞŶ�
�ĂƌƉĞŶƚĞƌ͕�ǁĂƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�ZŽǇ�^ŵŝƚŚΖƐ�ƐŝƐƚĞƌ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ��ĞƌǇů͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƐŚĞ�ĚŝĞĚ͕�ĂŶĚ�
>ĞŶ�ƌĞŵĂƌƌŝĞĚ͘��
�

DǇ�DƵŵ�ĂŶĚ��ĂĚ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ZŽǇ�ĂŶĚ��ŽƌŝƐ͕�ĂŶĚ�/�ŵĞƚ�ƚŚĞŵ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�
ďƵƚ� ůŽƐƚ�ƚŽƵĐŚ͘�dŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�sĂŶĞƐƐĂ͕�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϲϬƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�KƚĨŽƌĚ͕�<ĞŶƚ͘�tŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŵĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�WĞƚĞ�ƉůĞĂƐĞ͍�/�ĂƚƚĂĐŚ�Ă�ƉŚŽƚŽ�
ŽĨ�ZŽǇ͕�ŵǇ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͕�>ĞŶ�;EĂǀǇͿ�ĂŶĚ�ŵǇ��ĂĚ�;&ƌŽŶƚͿ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�,ŽƌŶƐĞǇ͕�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ͘�
�
ZĞŐĂƌĚƐ�
'DYLG�&DUSHQWHU�
�
�
�
��
�
�
�
�
�
�
�
�
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>ĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͕�sĞƚĞƌĂŶ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƚŽ��ǇŵŽŶ�,Ğǁŝƚƚ�ƌĞ�ŚŝƐ�ůĞƚƚĞƌ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�
DĂŐĂǌŝŶĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ZE��&�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ǁŝƚŚ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϰ͗�
�

,ĞůůŽ��ǇŵŽŶ͕�
�

/� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů� ĨƌŽŵ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�ǁŚŽ�ŐĂƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ŶŽƚĞ͘�/�ǁĂƐ�Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ�WŝůŽƚ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�KƵůƚŽŶ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ͕�/�ƌĞŐƌĞƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�/�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�ŚĞůƉ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�EĞůƐŽŶ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ʹ��ŽƵŐ��ŽƵŐůĂƐ�ĂŶĚ�dĞĚ��ĂƵŵĨŝĞůĚ�Ͳ�ďŽƚŚ�ŽĨ�
ǁŚŽŵ� ŚĂǀĞ� ŶŽǁ� ƐŚŝĨƚĞĚ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� ƐŬǇǁĂƌĚƐ͘� zŽƵ� ŚĂǀĞ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ĚŽŶĞ� ƋƵŝƚĞ� Ă� ďŝƚ� ŽĨ� ůĞŐǁŽƌŬ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ĂŵĂƐƐĞĚ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ��ŽůŝŶ͘�
�

/�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨůŝŐŚƚ�ƚŝŵĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ĐůŽƐĞ͘�dŚĞ��ϭϳƐ�
ƵƐĞĚ�ŽŶ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚͲĂůƚŝƚƵĚĞ�ĂďŝůŝƚǇ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĞǇ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ĂŶǇ� ĂƌŵĂŵĞŶƚ� ĂƐ� Ăůů� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƐƉĂĐĞ� ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ũĂŵŵŝŶŐ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ĨůĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ŝŶǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĂŶǇǁĂǇ͘� KƵůƚŽŶ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ^ƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� �ϭϳƐ͖� ďŽƚŚ� &ŽƵůƐŚĂŵ� ĂŶĚ� ^ǁĂŶƚŽŶ�DŽƌůĞǇ� ŚĂĚ�
,ĂůŝĨĂǆĞƐ͘�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͕�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�Ăůů�ŚĂĚ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�DĂƌŬ�
y/yƐ�ǁŝƚŚ�DĂƌŬ�ϭϬ��ŵĞƌŝĐĂŶͲďƵŝůƚ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ZĂĚĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�^ĞƌƌĂƚĞ�ĨŽƌ�
Ă�ǁŚŝůĞ͕�ƵŶƚŝů�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ŝƚ͘�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�
^ƚŝƌůŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ͘��Ɛ�/�ƐĂŝĚ͕�/�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�ŚĞůƉ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�/�ĐĂŶ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ͕�ƚŚĞŶ�ĚƌŽƉ�ƵƐ�Ă�ůŝŶĞ͘�
�

tŝƚŚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕�
�

-RKQ�%HHFKLQJ�
EĞůƐŽŶ͕��
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
�
�
�ĞĂƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕��
�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ǇŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ăƚ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�ŝŶ�
ϭϵϰϰͲϰϱ͘��,Ğ�ǁĂƐ�>���ŝŶ�^ĂĨĞƚǇ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŶĂŵĞ��ĚǁŝŶ�tĞďƐƚĞƌ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
Žƌ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Śŝŵ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘�
�
<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ��
/\QQ�7XQEULGJH�
�ĚĞůĂŝĚĞ�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ��
ůǇŶŶΛƚƵŶďƌŝĚŐĞ͘ŽƌŐ�
�

��ǀĞƌǇ�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�>ǇŶŶ�dƵŶďƌŝĚŐĞ�ŽĨ��ĚĞůĂŝĚĞ͕�ƚŽ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨĂŵŝůǇ�͙͘��Ě͘�
�
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ǁĂƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ũƵŵƉĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ŵĞ�ĂĨƚĞƌ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͊� /�ǁĂƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂŐĞ͕�WĂŐĞ�ϳϬ͕�ĂŶĚ�ŐůĂŶĐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͕�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�
ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽƐƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵǇ�hŶĐůĞ͕�tŝůůŝĂŵ�^ĞĂƌůĞ�sĂůĞ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͕�ϭϵϰϰ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�DĂǇ�ϭϵϰϰ͘�/�Ăŵ�
ũƵƐƚ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚǇ͍�̂ ŚŽƵůĚ�ŝƚ�ƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�DĂǇ�ƚŽ�͙ ͍�/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͘�
�

+HOHQ�5DQNLQ���ƵƐƚƌĂůŝĂ�



��
�

� ��

͙�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ͕�ŽƵƌ�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�,ĞůĞŶ͛Ɛ�ůĞƚƚĞƌ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞ͗�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ��
�

/�ƚŚŝŶŬ�,ĞůĞŶ�ŚĂƐ�ŵŝƐͲƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳϬ͘��tŚĞŶ�DĂǇ�ϭϵϰϰ�ŝƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�
ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞƐ�͞ϭƐƚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ͟�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�DĂǇ�ϭϵϰϰ�
ŽŶůǇ�͙��/�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŚŽ�ƐĂĚůǇ�
ŶĞǀĞƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘�� /� ŝŵĂŐŝŶĞ�,ĞůĞŶ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂƐ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�hŶĐůĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ŝĨ� ƐŚĞ� ǁŽƵůĚ� ŬŝŶĚůǇ� ƐŚĂƌĞ� ǁŚĂƚ� ƐŚĞ� ĚŽĞƐ� ŚĂǀĞ� ǁŝƚŚ� ŵĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶǇ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁŝůů͕�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƉƵƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ďŽĂƌĚƐ͘��DǇ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ͘�
�
0LNH�+LOOLHU�
ŵ͘ŚŝůůŝĞƌϬϵϭΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�

ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ŽƐƐĞƐ�ʹ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�
�

&ͬ^�:ŽŚŶ�DĂƵƌŝĐĞ�DŽŽƌĞ�ϭϮ͘Ϭϰ͘ϭϵϰϱ� � � ^Őƚ�dƌĞǀŽƌ�:ŽŚŶ�,ƵŶƚĞƌ�tĞƐƚŽďǇ�ϭϮ͘Ϭϰ͘ϭϵϰϱ�
WͬK��ƌƵĐĞ��ŶŐůŝƐŚ�DŝůůĞƌ�;Z��&Ϳ�ϭϰ͘Ϭϯ͘ϭϵϰϱ� � WͬK�ZĂǇŵŽŶĚ�'ĂǀŝŶ��ƌŝƐĨŽƌĚ�;Z��&Ϳ�ϭϰ͘ϯ͘ϭϵϰϱ�
&ͬ^�:ŽŚŶ��ƌƚŚƵƌ�>ĞŝŐŚ�Ϭϰ͘Ϭϯ͘ϭϵϰϱ� � � &ͬ^�>ĞŽŶĂƌĚ�ZĞŐŝŶĂůĚ�:ŽŚŶƐƚŽŶĞ�>ƵĐĂƐ�Ϭϰ͘ϯ͘ϭϵϰϰ�
&ͬ>�>ĂǁƌĞŶĐĞ�tĂůůĂĐĞ��ĂƐĂŶ�ϭϲ͘ϬϮ͘ϭϵϰϱ�� � &ͬ>�tŝůůŝĂŵ�dĂǇůŽƌ�ϮϮ͘ϭϮ͘ϭϵϰϰ�
&ͬK�:ĞĨĨƌĞǇ�EĞŝů��ĚǁĂƌĚƐ�ϮϮ͘ϭϮ͘ϭϵϰϰ� � � WͬK�tŝůůŝĂŵ�^ĞĂƌůĞ�sĂůĞ�;Z��&Ϳ�Ϭϲ͘ϭϬ͘ϭϵϰϰ�
&ͬ>��ůĨƌĞĚ��ĚǁĂƌĚ��ĂǀŝĚ��ƐŚĐƌŽĨƚ͕��&��Ϭϲ͘ϭϬ͘ϭϵϰϰ� &ͬ>�^ŝĚŶĞǇ��ƌƚŚƵƌ�tĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�Ϯϵ͘Ϭϵ͘ϭϵϰϰ�
&ͬK��ĚǁĂƌĚ�,ĞŶƌǇ�>ŽŵĂƐ�Ϯϵ͘Ϭϵ͘ϭϵϰϰ� � � &ͬK�WĞƚĞƌ�tŝůůŝĂŵ�&ƌǇ�Ϯϵ͘Ϭϵ͘ϭϵϰϰ�
&ͬK�,ĂƌƌǇ�^ŵŝƚŚ�Ϯϵ͘Ϭϵ͘ϭϵϰϰ� � � � ^ͬ>�:ŽŚŶ�,ĂƌƌǇ�DĂĐ<ĞůůĂƌ��ŚŝƐŚŽůŵ�ϭϱ͘ϵ͘ϭϵϰϰ�
&ͬ>�>ĞƐůŝĞ�'ĞŽƌŐĞ��Ƶƚƚ�Ϭϭ͘Ϭϵ͘ϭϵϰϰ� � � &ͬK��ŚƌŝƐ�EŽĞů�tŽŽĚĐŽĐŬ�Ϭϭ͘Ϭϵ͘ϭϵϰϰ�
tͬK�WĞƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�DĞƌƌĂůů�Ϭϭ͘Ϭϱ͘ϭϵϰϱ� � � &ͬK�dŚŽŵĂƐ�:ĂŵĞƐ�DŝĐŚĂĞů�EĂƐŚ�Ϭϭ͘Ϭϱ͘ϭϵϰϱ�
>ƚ�WĞƚĞƌ�&ƌĂŶĐŝƐ�WƌǇŽƌ�;ZEͿ�Ϭϳ͘Ϭϴ͘ϭϵϰϰ� � � WͬK�:ĂŵĞƐ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�WŽƌƚĞŽƵƐ�Ϭϭ͘Ϭϱ͘ϭϵϰϱ�
^Ƶďͬ>ƚ��ŽƵŐůĂƐ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ�;ZEͿ�Ϭϳ͘Ϭϴ͘ϭϵϰϰ�

�
ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ŽƐƐĞƐ�ʹ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�

�
&ͬK��ŚĂƌůĞƐ��ůĂĐŬůĞǇ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕��&��ϭϯ͘Ϭϰ͘ϭϵϰϱ� &ͬ>�,ŝƚĐŚ��ůůŝƐ�ϮϬ͘Ϭϯ͘ϭϵϰϱ�
^Őƚ�tŝůůŝĂŵ�WĂƚƌŝĐŬ�ZĞŝĚǇ�ϮϬ͘Ϭϯ͘ϭϵϰϱ�� � WͬK�^ŝĚŶĞǇ�:ĂŵĞƐ�,ĂƌƌŽƉ͕��&��ϭϰ͘Ϭϯ͘ϭϵϰϱ�
tͬK�'ĞŽƌŐĞ��ůĞŵĞŶƚ�ZĞĚŵŽŶĚ�ϭϰ͘Ϭϯ͘ϭϵϰϱ�� WͬK��ƌƚŚƵƌ�Z�'ƌŝŵƐƚŽŶĞ͕��&D�ϭϰ͘Ϭϯ͘ϭϵϰϱ�
&ͬ>�dŚŽŵĂƐ�tŝůůŝĂŵ�ZĞĚĨĞƌŶ�Ϯϲ͘Ϭϭ͘ϭϵϰϱ� � &ͬK��ƌƚŚƵƌ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�tŝƚƚ�Ϯϲ͘Ϭϭ͘ϭϵϰϱ�
&ͬ>��ůŝĨĨŽƌĚ��ĂŐŶĞůů��ƌǇĂŶ�ϭϰ͘Ϭϭ͘ϭϵϰϱ� � &ͬK��ĞƐŵŽŶĚ�dƌĞǀŽƌ�dƵůů͕��&��ϭϴ͘ϭϮ͘ϭϵϰϰ�
&ͬK�WĞƚĞƌ�:ĂŵĞƐ��ŽǁŐŝůů͕��&��ϭϴ͘ϭϮ͘ϭϵϰϰ� � &ͬ>��ƌŝĂŶ�ZƵƐŚǁŽƌƚŚ�<ĞĞůĞ͕��&��ϭϮ͘ϭϭ͘ϭϵϰϰ�
&ͬ^�:ŽƐĞƉŚ�WŽƚƚƐ�Ϭϯ͘ϭϬ͘ϭϵϰϰ� � � � &ͬ^�WĞƚĞƌ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�:ŽŚŶ��ŽƉƉ�ϯϬ͘ϭϬ͘ϭϵϰϰ�
&ͬ>�'ƌĞŐŽƌǇ��ĞƌŶĂƌĚ��ƌŽŽŬĞƌ�ϭϵ͘ϭϬ͘ϭϵϰϰ� � &ͬ^��ŚĂƌůĞƐ�:ŽŚŶ�:ŽŶĞƐ�Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϭϵϰϰ�
&ͬ^��ƌƚŚƵƌ�^ŝŵƉƐŽŶ�tĂƌŚĂŵ�Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϭϵϰϰ� � &ͬ>�,ĞŶƌǇ�tŽŽĚ�ϭϰ͘Ϭϭ͘ϭϵϰϱ�



��
�

� ��

,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
��
zŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂŐŽ͕�/�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂĚǇ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�sŽůƵŶƚĞĞƌ�
Ăƚ�KŶĚĞƌĚƵŝŬĞƌƐ�DƵƐĞƵŵ� ŝŶ�EŝĞƵǁůĂŶĚĞ� ŝŶ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��dŚĞ� ůĂĚǇ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�DĂƌŐƵĂůŝƚĞ�
ZŽŶŚĂĂƌ� ĂŶĚ� ƐŚĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ƚǁŽ� ĂŝƌŵĞŶ�ǁŚŽ� ůŽƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚĞŝƌ�DŽƐƋƵŝƚŽ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�EŝĞƵǁůĞŶĚĞ�ŽŶ�ϮϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͘�
�

dŚĞ�ƚǁŽ�ĂŝƌŵĞŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�Ͳ�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌƐ�
WĞƚĞƌ�&ƌǇ�;WŝůŽƚͿ�ĂŶĚ�,ĂƌƌǇ�͚:ƵŶŝŽƌ͛�^ŵŝƚŚ�;EĂǀͬZĂĚͬKƉͿ�ʹ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞ�ůŝƐƚŝŶŐ͘��
�

/Ŷ� �ƵƚƵŵŶ� ϮϬϭϳ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� /�ǁƌŽƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ϳϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͘�tŚŝůƐƚ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐĂĚůǇ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�/�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�,ĂƌƌǇ�͚:ƵŶŝŽƌ͛�^ŵŝƚŚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ůŽĐĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�WĞƚĞƌ�&ƌǇ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐŝŶĐĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƐĂĚůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�
ďĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�/�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶ͕�
DŝĐŚĂĞů͘�
�

�Ɛ� ǇŽƵ�ǁŝůů� ƌĞĂĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϳ�ĐŽƉǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁĞ�ŚĞůĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ�^ƚ͘�
WĞƚĞƌ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ� ŝŶ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕� ĂŶĚ�,ĂƌƌǇ͛Ɛ� ƐŝƐƚĞƌ͕� WĂƵůŝŶĞ� ^ŚĞƉŚĞƌĚ͕� ĐĂŵĞ� ĨƌŽŵ� ŚĞƌ� ŚŽŵĞ� ŝŶ�
'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚĞƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�,ĂƌƌǇ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ƐŽ�ŝŶƚĞŶƚ�
ǁĂƐ�WĂƵůŝŶĞ�Ăƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ĨůŽǁŶ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƐŚĞ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ�ƚŽ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�͙�ďǇ�ƚĂǆŝ͊��;��ŽŶĞͲǁĂǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϰЪ�ŚŽƵƌƐ͊�ʹ��ĚͿ͘�
�

/�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ůĂĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�WĂƵůŝŶĞ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ďƌŽƚŚĞƌ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚŽůĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ŐŽŽĚ� ĨƌŝĞŶĚ� WĞƚĞƌ�
ƉĞƌŝƐŚĞĚ͘�
�
�ŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ͕�WĞƚĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ϯϱ�ĂŶĚ�,ĂƌƌǇ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ϮϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ� EŝĞƵǁůĞŶĚĞ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ĨĂƚĞĨƵů� ĚĂǇ� ŝŶ�
ϭϵϰϰ͘��dŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ŽŶ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� DƵƐĞƵŵ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽŶŽƵƌ͘�� /ƚ� ŝƐ� ŚŽƉĞĚ� ƚŚĂƚ� DĂƌŐƵĂůŝƚĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ĨƌŽŵ� dŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ZĞƵŶŝŽŶ�Ăƚ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ŬŶŽǁ�ƐŚĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�;^ĂĚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂ�sŝƌƵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘Ϳ�
�

/�ĂƐŬĞĚ�DĂƌŐƵĂůŝƚĞ�ŝĨ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŬŝŶĚůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�EŝĞƵǁůĞŶĚĞ�ĐĂůů�͞KƵƌ��ŝƌŵĞŶ͟�
�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�DĂƌŐƵĂůŝƚĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͘�
��
�ĞƐƚ�tŝƐŚĞƐ�
0LNH�+LOOLHU�
Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�;,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚͿ�
�
�
�
�
�
�
�
�
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7KH�+LVWRU\�RI�1LHXZODQGH�DQG�
2QGHUGXLNHUV�0XVHXP�'H�'XLNHODDU�

E\�
0DUJXDOLWH�5RQKDDU�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�:ĞǁŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŽŬ�ƌĞĨƵŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�EŝĞƵǁůĂŶĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ƌĞŶƚŚĞ͘�dŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱϬ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁĂƐ�
ĨĂŝƌůǇ� ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƵŶƉĂǀĞĚ� Ěŝƌƚ� ƌŽĂĚƐ͕� ĐĂŶĂůƐ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐƉƌĞĂĚ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ� ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƉĞĂƚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŽŽĚƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�:ĞǁŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŝĚŝŶŐ�ŚĞƌĞ͕�
ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŶŝĐŬŶĂŵĞ�͚dŚĞ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ŽĨ��ƌĞŶƚŚĞ͛͘��

�ĨƚĞƌ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƋƵŝĞƚ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚĞƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�:ĞǁƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�EŝĞƵǁůĂŶĚĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�:ĞǁŝƐŚ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ũŽŝŶĞĚ�
ƉŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŝĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�:ĞǁƐ͘�&ĂƌŵĞƌ�ĂŶĚ��ůĚĞƌŵĂŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�WŽƐƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚŝƐ�
ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� DŽǀĞŵĞŶƚ͘� hŶĚĞƌ� ŚŝƐ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� :ĞǁƐ� ǁĞƌĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� EŝĞƵǁůĂŶĚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ũŽŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
EŝĞƵǁůĂŶĚĞ�ĨŽƌ�ŚŝĚŝŶŐ�ũŽŝŶĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘��

/Ŷ� EŝĞƵǁůĂŶĚĞ� ƚŚĞ� ƌĞĨƵŐĞĞƐ� ǁĞƌĞ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ͚�ŝǀĞƌƐ͛͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�:ĞǁƐ�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ��ƵƚĐŚ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ƌĞĨƵƐĞĚ�
ƚŽ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ŐŽ� ŝŶƚŽ� ŚŝĚŝŶŐ� ĂƐ� ǁĞůů͘� KƚŚĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ƉŝůŽƚ�
ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ� ΗdĞǆĂƐ� ^ůŝŵΗ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� 'ĞƌŵĂŶ� ĚĞƐĞƌƚĞƌƐ͕� ĂůƐŽ� ďĞůŽŶŐĞĚ� ƚŽ� EŝĞƵǁůĂŶĚĞ͛Ɛ� ŝůůĞŐĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�

��ǁŚŽůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�
DĂŶǇ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ŵĂĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽŵĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂƐ� ŚŝĚŝŶŐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͘� dŚĞǇ� ŽƉĞŶĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚŽŽƌƐ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ĨŽƌ� ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŵĂŝŶůǇ� ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ�Žƌ� ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ͘�dŚĞ� ͚�ŝǀĞƌƐ͛� ƐƚĂǇĞĚ�
ŝŶĚŽŽƌƐ�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŶĞĂƌďǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌ͘�dŚĞ�ŚŝĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ǀĂƌŝĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚŚƐ�ƚŽ�ĐƌĂǁůŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ďƵƚ�ŚĂǇƐƚĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ĐŽŽƉƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƚŝůŝǌĞĚ͘�dŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�Žƌ�ďĞƚƌĂǇĂů͕�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͘�tŝƚŚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ůƵĐŬ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĚĞƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� Ă� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ĐĂŵƉ� ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶǇ�ǁĂƐ� ĂůǁĂǇƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘��

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ŐĂǀĞ�͞zĂĚ�sĂƐŚĞŵ��ǁĂƌĚƐ͟�ƚŽ�ŶŽŶͲ:ĞǁƐ�ǁŚŽ�ƌŝƐŬĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�:ĞǁƐ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͘��EŝĞƵǁůĂŶĚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�zĂĚ�sĂƐŚĞŵ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘��

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽůĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�
EŝĞƵǁůĂŶĚĞ�ŬĞƉƚ�ƋƵŝĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů͘�

�ůŵŽƐƚ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�tŽƌůĚ�tĂƌ�Ϯ�ĞŶĚĞĚ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƚŚĞƐĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŽůĚ͘� tŚĞŶ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĐĂŵĞ� ĂůŽŶŐ͕� ƚŚĞǇ� ũŽŝŶĞĚ� ĨŽƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶĞĚ�
KŶĚĞƌĚƵŝŬĞƌƐ�DƵƐĞƵŵ��Ğ��ƵŝŬĞůĂĂƌ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͘�;KŶĚĞƌĚƵŝŬĞƌ�ĂŶĚ��ƵŝŬĞůĂĂƌ�ďŽƚŚ�ŵĞĂŶ�͚ĚŝǀĞƌ͛Ϳ�
dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽůĚ�ƐĐŚŽŽů�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�&ŽƌƚǇ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚ�'ƵĞƐƚƐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘��
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dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŚĂƐ�Ă�ƚŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ�ƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�
ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚǁŽ�ŶĞǁ��ǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ��ǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ͗�

x� EŝĞŵĂŶĚ�ĚĞ�ĚĞƵƌ�ǁŝũǌĞŶ͖�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ttϮ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�EŝĞƵǁůĂŶĚĞ͕��
x� 'ĞǌŽĐŚƚ�;tĂŶƚĞĚͿ�ĂďŽƵƚ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�WŽƐƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�
x� DĞŵŽƌŝĞƐ� ZĞŵĂŝŶ� ĂďŽƵƚ� &ůǇŝŶŐ� KĨĨŝĐĞƌƐ� WĞƚĞƌ� t͘� &ƌǇ� ĂŶĚ� ,ĂƌƌǇ� ^ŵŝƚŚ͕� ǁŚŽ����

ĐƌĂƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��

KŶĚĞƌĚƵŝŬĞƌƐŵƵƐĞƵŵ� �Ğ� �ƵŝŬĞůĂĂƌ͕� ƐƚƌŝǀĞƐ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁĂƌ� ŝŶ�
EŝĞƵǁůĂŶĚĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘��

�����

)O\LQJ�2IILFHUV�3HWHU�)U\�DQG�+DUU\�6PLWK�
KŶ�ϮϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͕�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ŽĨ�EŝĞƵǁůĂŶĚĞ�ǁĞƌĞ�ǁŽŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽΖĐůŽĐŬ�ďǇ�Ă�ŚĞůůŝƐŚ�ŶŽŝƐĞ͘�
ZŽĂƌŝŶŐ�ŵŽƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽĚŝŶŐ�ĂŵŵƵŶŝƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂƐ�Ă�ďƵƌŶŝŶŐ�ƉůĂŶĞ�ĨůĞǁ�ůŽǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
EŝĞƵǁůĂŶĚĞ͘�dŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ŵĞĂĚŽǁ�Ă�ĨĞǁ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŵĞƚƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�

dŚĞ� ƉůĂŶĞ� ƚŚĂƚ� ǁŽŬĞ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ǁĂƐ� Ă�
Z�&�DŽƐƋƵŝƚŽ� ĨƌŽŵ�ϭϱϳ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂƵŐŚƚ� ĨŝƌĞ� ĂŶĚ� ĐƌĂƐŚĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ďĞŝŶŐ� ƐŚŽƚ�
ĚŽǁŶ� ďǇ� Ă� ŶŝŐŚƚ� ĨŝŐŚƚĞƌ͘� KŶ� ďŽĂƌĚ�ǁĞƌĞ�
&ůǇŝŶŐ� KĨĨŝĐĞƌƐ� WĞƚĞƌ� &ƌǇ� ;ϮϰͿ� ĂŶĚ� ,ĂƌƌǇ�
^ŵŝƚŚ� ;ϮϬͿ� ƐĞĞŶ� ůĞĨƚ͘� � dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ͘��

dŚĞ� ƉůĂŶĞ� ǁĂƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂƐ� Ă� �ƌŝƚŝƐŚ�
ƉůĂŶĞ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĂƐ�͚ũƵĚŐŝŶŐ�ďǇ�
ƚŚĞ� ĚĞďƌŝƐ� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� Ă� ƚǁŽ�
ĞŶŐŝŶĞ�ƉůĂŶĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƐƚůǇ� ŽĨ�ǁŽŽĚ͕͛� ďƵƚ�
ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ��ďŽƚŚ�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘��

dŚĞ�ƚǁŽ�ƵŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďŽĚŝĞƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁƌĞĐŬĂŐĞ�ǁĞƌĞ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ͘��

KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϳƚŚ͕�ϭϵϰϱ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�WĞƚĞƌ�&ƌǇ�ĂŶĚ�,ĂƌƌǇ�^ŵŝƚŚ�ǁĞƌĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�
ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ��ŝƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ƵŶƚŝů�:ƵŶĞ�ϭϵϰϲ�ďĞĨŽƌĞ�ďŽƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶĞǁƐ�
ƚŚĂƚ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�,ĂƌƌǇ�ĐƌĂƐŚĞĚ� ŝŶ�EŝĞƵǁůĂŶĚĞ� ŝŶ�ϭϵϰϰ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ďƵƌŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�
'ĞĞƐďƌƵŐ͘�dŚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ƐŝǆƚĞĞŶͲǇĞĂƌͲŽůĚ��ůďĞƌƚ��ǁĂǀĞůŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�
ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ͘��

/ƚ�ĚĞĞƉůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�Śŝŵ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ͕�,ĞŶŬ�'ƌŝĨĨŝŽĞŶ͕�ŚĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ǁŽŽĚĞŶ�ĐƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐƌĂǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƚĞǆƚ͗�
�

��ŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘�dǁŽ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĨůǇŝŶŐ�ŵĞŶ�
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��ůďĞƌƚ��ǁĂǀĞůŝŶŐ�ǁĂƐ�ŬŝŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ĂƐ�ĚŝĚ�DĂƌŝŶƵƐ�^ŵŝƚ�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͘�dŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆŚŝďŝƚŝŽŶ͘�

�
/Ŷ�ϮϬϮϬ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǁŝůů�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�Ͳ�Ă�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ĨŽƵŐŚƚ� ĨŽƌ� ŝƚ͘� WĞƚĞƌ� ĂŶĚ� ,ĂƌƌǇ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĂůŽŶĞ� ŝŶ� ĚǇŝŶŐ� ĨŽƌ�
ĨƌĞĞĚŽŵ͘� /Ŷ�ϭϵϰϰ� ŝŶ��ƌĞŶƚŚĞ�ĂůŽŶĞ͕�Ϯϱ��ůůŝĞĚ�ƉůĂŶĞƐ�ĐƌĂƐŚĞĚ͕�ŬŝůůŝŶŐ�ϳϱ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŽ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ŽĨ�EŝĞƵǁůĂŶĚĞ͕�WĞƚĞƌ�&ƌǇ�ĂŶĚ�,ĂƌƌǇ�^ŵŝƚŚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝƌŵĞŶ͘��Ɛ�Ă�ŚŽŵĂŐĞ�ƚŽ�Ăůů�
ǁŚŽ� ĨĞůů͕� ĂŶĚ� ,ĂƌƌǇ� ĂŶĚ� WĞƚĞƌ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� KŶĚĞƌĚƵŝŬĞƌƐ� DƵƐĞƵŵ� �Ğ� �ƵŝŬĞůĂĂƌ� ŽƉĞŶĞĚ� ĂŶ�
�ǆŚŝďŝƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďƌĂǀĞ�ŵĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ͘�
�
�Ɛ�Ă�ǇŽƵŶŐ�Őŝƌů�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŝĐŬ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĂ�ĨůŽǁĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƐŽůĚŝĞƌƐ� ďƵƌŝĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐĞŵĞƚĞƌǇ͘� dŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ďƵƌŝĞĚ� ĨĂƌ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽͲŽŶĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĨůŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂǀĞ͕�ƐĞĞŵĞĚ�ƐŽ�ƐĂĚ�ƚŽ�ŵĞ͘��ǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�/�ŚĂǀĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ŬĞƉƚ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�tĂƌ�'ƌĂǀĞƐ͘��

tŚĞŶ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉůĂŶĞ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ�ϭϵϰϰ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƵƉŽŶ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ƚƌǇ�
ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�/�ĨĞůƚ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŝůů�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�/�
ŬŶĞǁ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌŵĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͘��Ƶƚ�
/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͘�tŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶůƵĐŬǇ�ŵĞŶ͍�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�
ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ͍���

DǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�/�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�ĞǇĞǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�/�ŵĞƚ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��

�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�
�Ƶƚ�/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁƌŽŶŐ͘�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�,ĂƌƌǇ�;ŽƵƌ�ĂŝƌŵĞŶͿ�ĂƌĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘��

�

0DUJXDOLWH�5RQKDDU�
EŝĞƵǁůĞŶĚĞ͕�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ��
�
�
�
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�ǀĞŶƵĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�
;�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌͿ�

������������������������������������������������������������������
͞dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ͕�ǁŚŽ�ŽŶůǇ�ƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�͞�

:ŽŚŶ�DŝůƚŽŶ�ϭϲϬϴͲϭϲϳϰ�
�
�
KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϭϳ�,ĂƌƌǇ͛Ɛ�ŽůĚĞƌ�^ŝƐƚĞƌ͕�WĂƵůŝŶĞ�^ŚĞƉŚĞƌĚ͕�ũŽƵƌŶĞǇĞĚ�ƚŽ�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ĨƌŽŵ�
ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ͕�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ��ƌŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ͘��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
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�
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�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�
tŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ŝŶ�͚�ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇ͛�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ĨƌŽŵ�
DŝŬĞ�dŚŽŵĂƐ�ƋƵĞƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁŶ͕�ĂƐ�ĂďŽǀĞ͘�
�

dŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŝƐ�ŽĨ�,͘Y�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ăƚ�Z�&�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͘�^ĞĂƚĞĚ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ�,ŽĂƌĞ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŚŽƚŽ�ǁŝƚŚ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ŶŽƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŚĂƚƐ͘�
�

DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁŝƚŚ�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ�,ŽĂƌĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�
'ĞŽƌŐĞ�ĂŶĚ�ŵĞ�ƌŽƵŶĚ�Ă�Ϯϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�DŽƐƋƵŝƚŽ͘�
�

/Ĩ�DŝŬĞ�dŚŽŵĂƐ�ǀŝƐŝƚƐ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Śŝŵ�ŵǇ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘�
�
zŽƵƌƐ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ͕�
7RP�
dŽŵ��ƵƐŚŝŶŐ͕�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ���������
�
�
�
�
,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽŶ� ƉĂŐĞ� ϮϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƵŵŵĞƌ� ϮϬϮϬ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕� ŝĨ� ǇŽƵ� ůŽŽŬ� ǀĞƌǇ͕� ǀĞƌǇ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞƌ͛Ɛ�ĐĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ĞĚŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ͘��dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ǁŽƌŶ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ͘���
�
�ŚĞĞƌƐ͕�
-RKQ�ǆǆ�
:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
�
�
�
�
KƵƌ�sĞƚĞƌĂŶ͕�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞůƐŽŶ�
�ǀĞŶŝŶŐ�DĂŝů� ;EĞǁ��ĞĂůĂŶĚͿ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ�ƉŝůŽƚ�ǁŝƚŚ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ�
DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ͘� hƉ� ƵŶƚŝů� �ŽǀŝĚϭϵ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐƵĐŚ� Ă� ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͖�ŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ĨĂŵĞ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͛Ɛ�ŽůĚĞƐƚ�ƉĂŝĚ��ŵƉůŽǇĞĞ͊��Ͳ�Ě͘��
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,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕��
�
,ŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůů͍͊͘͘͘�
�
/�Ăŵ�ĞŵĂŝůŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ��ŽŽŬůĞƚ͘͘͘�
�
/� ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ƚŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ� ĂƐ� /� Ăŵ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�Ă� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϵϵ�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϵϰϰ͘�
�
,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�&ͬ^Őƚ�:ĂŵĞƐ�DŽŽƌĞ͕�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�
�
^ĂĚůǇ͕� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐůǇ͕� /� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚŝƐ� ƐƉĞůůŝŶŐ� ŵŝƐƚĂŬĞ� ǁŚŝůƐƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ͙�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƐ�DKKZ^�ŶŽƚ�DKKZ�͘�
�
/�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů͘�
�
/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�:͘�DŽŽƌĞ�ůĂƐƚ��ƵŐƵƐƚͬ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�͚ĨůŝĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ͛�
Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌƐ�>ŽŐďŽŽŬ͕�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞƐĐĂůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͊͊��
�
:ŝŵŵǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚŝƐ�EĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϰϯ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�/ƐůĞƐ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�Ϯϯϴ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ϭϵϵ͘��ĨƚĞƌ�ŚŝƐ�Z�&�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ŝǀŝů��ǀŝĂƚŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�
�
�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�/͛ǀĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŽŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�;ƐĂĚůǇ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŵĂŶǇͿ�ƐŽ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�ŝƚ�ƵƉ�
ŝŶƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘��
�
/͛ǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�/͛ǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ϭϵϵ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ͘͘͘��ƋƵĂůůǇ͕�/͛ǀĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶƚ�Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�
ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǇĞĂƌ͘͘͘�
�
<ŝŶĚĞƐƚ�ZĞŐĂƌĚƐ�
�
1LFN�3RXOWRQ�
ŵŐǌƌϭϲϬΛůŝǀĞ͘ĐŽŵ�
�
�
dŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ϭϮ�ďŽŽŬůĞƚƐ�ĞĂĐŚ�ŽŶ�ĂŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ŝƌĨŝĞůĚ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�ŽƵƌ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͖�ǁĞƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ��ǀĞůǇŶ��ĂƌƚƌĂŵ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�,Ğƌ�ůĂƚĞ�
ŚƵƐďĂŶĚ� >ĞŶ�ǁĂƐ� ŽƵƌ� ĨŝƌƐƚ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ,ŝƐƚŽƌŝĂŶ͘� �ǀĞůǇŶ͛Ɛ� ǁŝƐŚ�ǁĂƐ� ĨŽƌ� :ĂŶŝŶĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŚĂĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨƵůů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�
ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ďĞůŽǀĞĚ�>ĞŶ�ĂďŽƵƚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ͘��ŽƚŚ��ǀĞůǇŶ�Θ�>ĞŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐůŽƐĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�:ĂŶŝŶĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞŐĂŶ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌ͕�:ĂŶŝŶĞ�ŚĂƐ�
ĂƉŽůŽŐŝƐĞĚ�ƚŽ�EŝĐŬ�WŽƵůƚŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞůůŝŶŐ�ŽĨ�DKKZ��ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�DKKZ^�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĞĐƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�tŚŝůĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͕�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ĂŶĚ�:ĂŶŝŶĞ�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ŝƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��
�
/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�&ͬ^Őƚ�:ĂŵĞƐ�DŽŽƌĞ�;:ŝŵŵǇͿ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�EŝĐŬ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ʹ��Ě͘��



��
�

� ��

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕��
��
/�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůĚ�WŽƐƚ�KĨĨŝĐĞ�Ăƚ�DĂƚůĂƐŬĞ�ĂŶĚ�/͛ŵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͘�tĞ�
ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă� ƐŚŽƌƚ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŝƌĨŝĞůĚ�Ăƚ�ϰƉŵ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ͕�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ͘�
��
DǇ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďŽŽŬůĞƚ͕�͚Z�&�DĂƚůĂƐŬĞ�ϭϵϰϬ�ʹ�ϭϵϰϱ͕����ƌŝĞĨ�,ŝƐƚŽƌǇ͛�
ʹ�ŝŶĚĞĞĚ͕�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ůŽƵŶŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉͿ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂǇŽŶĞƚĞĚ�ĞŐŐƐ͊�/�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞǆƚ�ŝŶ�Ă�ůĞĂĨůĞƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂŶĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă� ůŝƚƚůĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĨƵŶĚƐ͍�KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� /�ǁŽƵůĚ� ƐĞŶĚ� ǇŽƵ�Ă�ĚƌĂĨƚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͖� ĂŶĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǇŽƵƌ�
ďŽŽŬůĞƚ�ĐůĞĂƌůǇ͘�
��
>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘�
�

������������������������������� �
�
�
,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ�ʹ�ƚŚĂŶŬƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉĨƵů�ƌĞƉůǇ͘�tĞ͛Ě�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽƵƌ�
�ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/͛ůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ��ĂǀŝĚ͕�ŽƵƌ�ZĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞ�
ĞǆĂĐƚ�ĚĂƚĞ͕�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ǁŽƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�/�ǁŝůů�ƐĞƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŽ�ƉŝĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬůĞƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�Ă�ĚƌĂĨƚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͘�
�

/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ǁƌŝƚĞͲƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�
�

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĂƌĞ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƚƚĂĐŚ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�,ŝƐƚŽƌǇ��ŽĂƌĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�DǇ�ƉŽƐƚĂů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ͗��
�

�ƵŶĐĂŶ�tŽŽĚ͕��
dŚĞ�KůĚ�WŽƐƚ�KĨĨŝĐĞ�,ŽƵƐĞ͕��
dŚĞ�^ƚƌĞĞƚ͕�DĂƚůĂƐŬĞ͕�
�EŽƌĨŽůŬ�EZϭϭ�ϳ�Y�
��
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�WůĂƋƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�ĚŽĞƐ�ůŝƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�DĂƚůĂƐŬĞ͘�
��
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/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŝƌ� &ŽƌĐĞ�ŵǇƐĞůĨ͕� ĂƐ�ŵǇ� ĨĂƚŚĞƌ�ĚŝĚ�ŚŝƐ�EĂƚŝŽŶĂů� ^ĞƌǀŝĐĞ�ʹ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽƌŵĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŽƌĞĂŶ�tĂƌ�ʹ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�Z�&�
sĂůůĞǇ�ŽŶ��ŶŐůĞƐĞǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�>ĞĂĚŝŶŐ��ŝƌĐƌĂĨƚŵĂŶ�ĂŶĚ��ŝƌĨƌĂŵĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͘�/Ŷ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ůŝĨĞ͕�
ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨŝƚƚĞƌ�ŽĨ�ƚĞǆƚŝůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͘�
�
�
�
�
�

�
�
�

�
dŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ʹ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ��ĂŶŽŶ��ĂǀŝĚ�>ŽŶŐĞ͕�ŚĂƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌͿ�ǁŝůů�
ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ϰ͘ϬϬ�Ɖŵ͕�^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƌĨŝĞůĚ�DĞŵŽƌŝĂů�^ƚŽŶĞ͕�ũƵƐƚ�ŽĨĨ�tŝĐŬŵĞƌĞ�
ZŽĂĚ͘�/ƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ʹ�ŝƚ͛Ɛ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚƌŝƉ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ƌĞŵŶĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͕�Ă�ĨĞǁ�
ŵĞƚƌĞƐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͘�
�
&Žƌ�ƚŚĞ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŽƵďƚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĐŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ĂƌĞĂ�ŝƐ�EZϭϭ�ϳ:,�ĂŶĚ�ŵĂƉ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂƌĞ͗�
��
ϱϮΣϱϭΖϱϵ͘ϱΗE�ϭΣϭϭΖϯϴ͘ϬΗ��
ϱϮ͘ϴϲϲϱϮϳ͕�ϭ͘ϭϵϯϴϴϳ�
�

;ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐͿ�
��
dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐŚŽƌƚĞƌ͘��ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ůŝŐŚƚ�
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ŵǇ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�KůĚ�WŽƐƚ�KĨĨŝĐĞ�,ŽƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�tŝĐŬŵĞƌĞ�ZŽĂĚ�
ĂŶĚ�dŚĞ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ�DĂƚůĂƐŬĞ͕�ũƵƐƚ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƌĨŝĞůĚ�DĞŵŽƌŝĂů͘�
��
dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽŵĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽŶͲƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƌŽŽŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌŽĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ƵƉ͘�
��
/�ǁŝůů�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ�Θ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�
��
�
�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�
'XQFDQ�:RRG�
�ƵŶĐĂŶ͘ǁŽŽĚΛĐĂĂŶƚĂď͘ŶĞƚ�

�
�
�
�
�
�

�
�
�

67�3(7(5
6�&+85&+��0$7/$6.(��
%$77/(�2)�%5,7$,1�0(025,$/�6(59,&(�

6,7(�2)�5$)�0$7/$6.(�²����6(37(0%(5������
�
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ΎΎdŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶΖƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ůĞƚƚĞƌ͕� Z�&� DĂƚůĂƐŬĞ� ϭϵϰϬʹϭϵϰϱ͕� �� �ƌŝĞĨ� ,ŝƐƚŽƌǇ͕� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϰ͕� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘�
�

5(0,1,6&(1&(6�
dŚĞ��ĂǇŽŶĞƚĞĚ��ŐŐ�^ƚŽƌǇ�

�
͚/�ǁĂƐ�ĂŶ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďĂƐŚĞƌ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�Ă�͚^ƉƌŽŐ͛͘�/�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ϭϱϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
Ăƚ�tŝƚƚĞƌŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ϮϮϮ�Ăƚ��ŽůƚŝƐŚĂůů͘���ĨŝŶĞ�̂ ƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůƵǆƵƌǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂŝƌǇ�
ƐƉĂĐŝŽƵƐ��ĂƌƌĂĐŬ��ůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�DĂƚůĂƐŬĞ�/�ĨŽƵŶĚ�ƐŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ʹ�ůŽǀĞůǇ�
ƋƵŝĞƚ�ƌƵƌĂů�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�tĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�
ůŽŶŐ�ĚĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�,ŽƌŶĐŚƵƌĐŚ͕��ƐƐĞǆ͘��ƚ��ŽůƚŝƐŚĂůů�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ĚĂǁŶ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ͘�
�

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƌƵŶǁĂǇƐ�Ăƚ�DĂƚůĂƐŬĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌĂƐƐ�ĨŝĞůĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ďůŝƐƚĞƌ�ŚĂŶŐĂƌƐ�ĂŶĚ�
Ă�ƐŵĂůů�tĂƚĐŚ�dŽǁĞƌ͕�ďƵƚ�ǀĞƌǇ� ĨĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ďŝůůĞƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞůǇ�ŚŽŵĞ͕��ĂƌŶŝŶŐŚĂŵ�
,Ăůů͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚĂŶĚƐŽŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�͚ďŝƐĐƵŝƚƐ͛�;Ă�ƐĞƌǀŝĐĞŵĂŶ͛Ɛ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ƐůĞƉƚͿ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐƚŽƌĞǇ͘�
�
dŚĞ� �ŽŽŬŚŽƵƐĞ͕� ƚŚĞ� �ŝƌŵĞŶ͛Ɛ� DĞƐƐ� ĂŶĚ� E��&/� ǁĞƌĞ� ŝŶ� ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂďůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,Ăůů�
ĐŽƵƌƚǇĂƌĚ͘�tŚĞŶ� ŽƵƌ�ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞ͕� ǁĞ�ǁĞƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŝŵĞ� ŽĨĨ� ŽŶ� ƐŽŵĞ�
ĂĨƚĞƌŶŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƉĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ůĂǌǇ�ŚŽƵƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�,Ăůů�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
'ĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚƐ�ĐůŽƐĞ�ďǇ͘�
�
KŶĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�Ă�ƚŽƵƌŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƉĂƌƚǇ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶ͕�ƵŶŚĞƌĂůĚĞĚ͕�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƵƐ͘��ůů�ƚŚĞ�͚�ƌŬƐ͛�ĂŶĚ�E�KƐ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝƐƚƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�Ăŝƌ͘�
�
�ĞŝŶŐ�Ă�͚dŽǁŶŝĞ͕͛�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ĨŽůŬƐ͘��ĂůůŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ǀŝůůĂŐĞ�WŽƐƚ�KĨĨŝĐĞ�ĐƵŵ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐͲĞůƐĞ�ƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͖�ŚĞƐŝƚĂŶƚůǇ�/�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂŶǇ�ĞŐŐƐ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ͘�dŽ�ŵǇ�ĂŵĂǌĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƐŚŽƉ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŝŶ�Ă�ƌŝĐŚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ďƌŽĂĚ�
EŽƌĨŽůŬ�ĂĐĐĞŶƚ� ;ǁŚŝĐŚ� /� ůŽǀĞ͊Ϳ�ĂƐŬĞĚ͗� ͚,Žǁ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͕� ƚǁŽ�ƐĐŽƌĞ͍͛� /�ŶĞǀĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĞŐŐƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƵƐƚĞƌĞ�ƚŝŵĞ͘�/�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ůŽƚ͕�ƉĂĐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�
ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚŝŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ŚŽŵĞ͘��ůĂƐ͕�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů͕�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŶ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ďĂǇŽŶĞƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ��ĞŶƐŽƌ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ͊�/ƚ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ĞŐŐƐ�ŶŽ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�Ăůů͛͘�
�

&ƌĂŶŬ�tĞďƐƚĞƌ͕�Ζ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďĂƐŚĞƌΖ͕�ϮϮϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��
;Ăƚ�DĂƚůĂƐŬĞ�ϲ�DĂǇ�ϭϵϰϭ�ʹ�ϯϬ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϭͿ�
�
�
�
͚dŚĞ�ƉŝůŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŬĞ�ƐƚŽǀĞ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͘��Ƶƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�Ă�ƚƌĂĐƚŽƌ�ĚƌŝǀĞƌ�ŐŽƚ�ŚŝƐ�
ĐŽĂƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŽŶ�͙�ŝŶ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚƐΖ�ŚƵƚ͕�ǁƌĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĨŝƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƐ�
ŝŶũƵƌĞĚ͘�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ĚŝĂƌǇ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�DĂƚůĂƐŬĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�,Ăůů�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞ͘��Ƶƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨĨ�ŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�Ŭŝƚ�ƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�tĂƚĞƌůŽŽ�^ƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŶĂŵĞƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͊͛�
�
�ƌƚŚƵƌ�^ĂĚůĞƌ͕��ůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ͕�ϭϯϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��
;Ăƚ�DĂƚůĂƐŬĞ��ĞĐ�ϭϵϰϭ�ʹ��ƵŐ�ϭϵϰϮͿ�
�
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,ŝ�:ĂŶŝŶĞ�
�
/�ǁĂƐ�ƚŚĞ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�WK�dŚŽŵƉƐŽŶ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�&Ğď�ϮϬ͕�ϭϵϰϱ͘��
�
dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�/�Ăŵ�Ɛƚŝůů�ĂƌŽƵŶĚ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘�
�
/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŝŶ�EĂƐƐĂƵ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϰ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ŵŝƐƐĞĚ�Ă�ĨůŝŐŚƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘�/�ŚĂĚ�ĨůŽǁŶ�
ƚŚĞ�ŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�&Ğď�ϭϴ͕�ϭϵϰϱ͕�ďƵƚ�/�ŚĂĚ�Ă�ďĂĚ�ĐŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůĂŶĚĞĚ͕�/�ǁĂƐ�ƐƉŝƚƚŝŶŐ�ƵƉ�
ďůŽŽĚ͘�/�ŚĂĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƌƵƉƚƵƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ŝŶ�ŵǇ�ůƵŶŐƐ�ďǇ�ĐŽƵŐŚŝŶŐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ĂůƚŝƚƵĚĞ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ��ŽĐƚŽƌ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŵĞ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ďŽƵƚ�ŽĨ�ďƌŽŶĐŚŝƚŝƐ͘��
�
^ĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�^Őƚ��ƌǇĂŶƚ�ǁŚŽ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŵĞ�ůŽƐƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨŝǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͘�
�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƌĞǁ�ĚĞĞƉ�ƐĞĂ�ĨŝƐŚŝŶŐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�K͘d͘h�ŝŶ�EĂƐƐĂƵ͘��ůƐŽ͕�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
DĂǆǁĞůů�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ͘�;ZĞǆ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉŚŽƚŽƐͿ�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
DǇ�ǁŝĨĞ�:ĞĂŶŶĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ůĂƐƚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͘�tĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ϲϮ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ĞŶĐůŽƐĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
ŽĨ�ƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�tĞĚĚŝŶŐ��ĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϳ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚�ĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝĨĞ͛�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͗�
�������������������������������������������������������������������������������������
�
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�ĞƐƚ�ZĞŐĂƌĚƐ͕�
5H[��
ZĞǆ��ƌŶĞƚƚ�
�ĂŶĂĚĂ�

�
�ĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�

:ĞĂŶŶĞ��ƌŶĞƚƚ�
�Ɖƌŝů�ϱ͕�ϭϵϮϲ�ʹ��ƵŐƵƐƚ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϵ�

�
͚DĂǇ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞůƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�ǇŽƵ͘�

DĂǇ�ƚŚĞǇ�ůĞĂĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĂƌĂĚŝƐĞ͘�
DĂǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĞŶĨŽůĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�,ŝƐ�ŵĞƌĐǇ͘�

DĂǇ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ĞƚĞƌŶĂů�ƌĞƐƚ͛͘�
�
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��WK�$QQLYHUVDU\�RI�/RVV�RI��WK�$LUIRUFH�
%���/LEHUDWRU�QDPHG�¶7KH�-LJ·V�8S·�

)HDWXUHG�LQ�µ7KH�$PHULFDQ¶�E\�'DQ�%\ZD\���
SXEOLVKHG�'HF���WK�������

�
dŚĞƐĞ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�Ă��ĞƌĞŵŽŶǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
,ŽůǇŚĞĂĚ͕�tĂůĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�͚dŚĞ�:ŝŐ͛Ɛ�hƉ͛�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�ĂŝƌŵĞŶ͘�
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��ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�ƚŚŝƐ�^ƵŶĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϭϵ͕�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�
ƐŝŶĐĞ�Ă�ƚƌĂŐŝĐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ϴ�h^��ŝƌŵĞŶ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ͲϮϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ͕�͞dŚĞ�:ŝŐƐ�hƉ͕͟�
ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�ƐĞĂ�ŶĞĂƌ�,ŽůǇŚĞĂĚ͘�
�

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ǇĞĂƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕� ƚŚĞ�h^�ϯϲƚŚ��Žŵď� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĞƌĞ� ƐĞĐƌĞƚůǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�&�ƚŽ�ũĂŵ�'ĞƌŵĂŶ�ZĂĚĂƌ͘��
�

KŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϮ͕� ϭϵϰϰ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŽŶĞ�
ƐƵĐŚ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽǀĞƌ� �ƵƌŽƉĞ͕� ƚŚĞ� ϭϬͲŵĂŶ�
ĐƌĞǁ� ŽĨ� �ͲϮϰ� >ŝďĞƌĂƚŽƌ͕�dŚĞ� :ŝŐƐ� hƉ͕�
ǁĞƌĞ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ� ůĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�h<�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ƚŽ�Z�&�sĂůůĞǇ͕�ŶĞĂƌ�
,ŽůǇŚĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ŽĨ�tĂůĞƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘��
�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚǁŽ� ŽƚŚĞƌ� >ŝďĞƌĂƚŽƌƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ůĂŶĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƌ��ĂƐĞ͕�dŚĞ�
:ŝŐƐ�hƉ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�
Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ůĂŶĚŝŶŐ͘� �Ɛ� ƚŚĞǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�
ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�̂ ƚĂĐŬ͕�ũƵƐƚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�ĐŽĂƐƚ͕�
ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ƌĂŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨƵĞů͘�

�
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ�ůĂŶĚ͕�ƚŚĞ��ĂƉƚĂŝŶ͕�>ƚ�,ĂƌŽůĚ��ŽĞŚŵ͕�ƚŽůĚ�ĞŝŐŚƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ƚŽ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ŽƵƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�ƐĞĂ�ĂŶĚ�Ăůů�ĞŝŐŚƚ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ͘�
>ƚ��ŽĞŚŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽͲƉŝůŽƚ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞĚ�ŽƵƚ͕�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͕�ŽŶĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�,ŽůǇŚĞĂĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ăƚ�dƌĞĂƌĚĚƵƌ��ĂǇ͘�
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/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�
tĂůĞƐ� ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ�͚dŚĞ� :ŝŐƐ� hƉ͕͛� Ă� ƉůĂŶĞ�ǁŚŝĐŚ� ŚŝƐ�
ĨĂƚŚĞƌ͕�/ƌĞĚĞůů͕�ƌŝŐŚƚ͕�ŚĂĚ�ĨůŽǁŶ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ĂƐ�Ă�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ͘�
�Ŷ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� Ă� ůŽĐĂů� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ� ŝŶ� ϭϵϵϮ� ƌĂŝƐĞĚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Dƌ�,ƵƚƚŽŶΖƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůŽŶŐ�ĂĨƚĞƌ͕�tĞůƐŚ�
ĚŝǀĞƌ��ƌĞŶĚĂŶ�DĂŐƵŝƌĞ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ƚǁŽ�ƉƌŽƉĞůůĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�ƐĞĂ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ƚĞƉŚĞŶ͕�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� h^� �ŝƌŵĞŶ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞůůĞƌƐ� ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�Ăƚ�ƚŚĞ�h^�EĂƚŝŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�&Žƌƚ�
&ŝƐŚĞƌ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϰ� ƚŽ��ƌĞĂŬǁĂƚĞƌ��ŽƵŶƚǇ�WĂƌŬ� ŝŶ�,ŽůǇŚĞĂĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�DĞŵŽƌŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ůŽƐƚ��ŝƌŵĞŶ͘�
�

�� ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕� Ăƚ� ϭϭĂŵ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ƌĞĂŬǁĂƚĞƌ� �ŽƵŶƚƌǇ� WĂƌŬ� ŝŶ�
,ŽůǇŚĞĂĚ͕�ǁŝůů�ŵĂƌŬ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�:ĞĨĨ��ǀĂŶƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ�^ƚĂĐŬ�DĞŵŽƌŝĂů�'ƌŽƵƉ͕�ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�>ƚ�
�Žů�dŚŽŵĂƐ�Ζ^ŚĂĐŬΖ�'ƌĂŚĂŵ͕��ĞƉƵƚǇ��ŝƌ��ƚƚĂĐŚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŵďĂƐƐǇ͕�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
'ƵĞƐƚ�ŽĨ�,ŽŶŽƌ͘�
�

dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tĞůƐŚ͕��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�h^�EĂƚŝŽŶĂů��ŶƚŚĞŵƐ͕�
ǁŝƚŚ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ďĞŝŶŐ�ůĂŝĚ͘�KƚŚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ��ůĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ͕�DĂǇŽƌ�
ŽĨ� ,ŽůǇŚĞĂĚ͕� �ŽƵŶĐŝůůŽƌ� 'ůǇŶ� ,ĂǇŶĞƐ͕�
sŝĐĞ� �ŚĂŝƌ� ŽĨ� �ŶŐůĞƐĞǇ� �ŽƵŶƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͕�
ZŚƵŶ�ĂƉ�/ŽƌǁĞƌƚŚ��D͕�ĂŶĚ�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ�
DŽŽŶ͕�̂ ƚĂƚŝŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�Ăƚ�Z�&�sĂůůĞǇ͘�
tŽƌĚƐ� ĨƌŽŵ� ^ƚĞƉŚĞŶ� ,ƵƚƚŽŶ͕� ǁŚŽ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚ�
ďǇ��ƌĞŶĚĂŶ�DĂŐƵŝƌĞ͕�ƐĞĞŶ�ůĞĨƚ͘�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�^ƚĞƉŚĞŶ͕�:ĞĨĨ�ĂŶĚ��ƌĞŶĚĂŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�͚dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ͛�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͘�dŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞŝŐŚƚ�h^�^ĞƌǀŝĐĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů�ůŽƐƚ�ŽŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϮ͕�ϭϵϰϰ͕�ŝƐ�Ă�ƐŚŝŶŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�
Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ƚŽĚĂǇ͘�����������������������
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͚:ŝŐƐ�hƉ͛�WůĂƋƵĞ�ŽŶ�ďĞŶĐŚ�
�
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E\�1LJHO�DQG�&ODLUH�

+RSLQJ�ZH�JHW�WR�ZHOFRPH�\RX�WR�WKH�&RQWURO�7RZHU�LQ������
�

tĞ� ŚŽƉĞ� ƚŚŝƐ� ĨŝŶĚƐ� ǇŽƵ� ǁĞůů� ĂŶĚ� ƌĞƐƚĞĚ͘�
>ĞĂĚŝŶŐ� ƵƉ� ƚŽ� EĞǁ� zĞĂƌ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ�
ĂƐ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ϭϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
^ŽŶ͛Ɛ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� �ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ� ǁĂƐ� Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘� �ŝůůŝĂŶ� ŚĂĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ� Ăůů� ĐůĞĂƌ� ĂĨƚĞƌ� ĂŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŚŝůĞ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŚŝƐ�
ĨŝƌƐƚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�Ăƚ��ĚĚĞŶďƌŽŽŬĞƐ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�
ŚŝƐ� �ĂŶĐĞƌ� ŚĂĚ� ƐƉƌĞĂĚ� ƚŽ� ŚŝƐ� ůƵŶŐƐ� ĂŶĚ�
ĂďĚŽŵĞŶ͘� dŚĞ� ůĂƐƚ� Ɛŝǆ� ŵŽŶƚŚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ǀĞƌǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƵƐ͕� ďƵƚ� ǁĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǀĞƌ�ʹ�ŚĞ�ŝƐ��ĂŶĐĞƌ�ĨƌĞĞ͊�
�ŝůůŝĂŶ� ŚĂƐ� ŶŽǁ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŽƚŚĞƌƐ� ďǇ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ƚĞƐƚŝĐƵůĂƌ��ĂŶĐĞƌ�
�ŚĂƌŝƚǇ��ĞĞƌ�ďǇ�͚DŽŽŶ�'ĂǌĞƌ͛͘��

�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŽƵƌ��Θ��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĨůŽƵƌŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�WƌŽũĞĐƚƐ�
ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�ƌĞͲƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ĂŶĚ� ŝƚ� ůŽŽŬƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�͙�ŵŽƌĞ�ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƚŽ� ĐŽŵĞ͘�tŚŝůĞ�ŽƵƌ�^ŽŶ�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚ƐĐĂƌǇ͛� ĐŚĂůĞƚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ůŽǀĞůǇ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ZŽƐŝĞ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘�KƵƌ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�Ăŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůĞƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞůĨͲ
ĐĂƚĞƌŝŶŐ� ŽŶĞͲďĞĚƌŽŽŵ� ůŽĚŐĞ� ;,ĂůŝĨĂǆ� >ŽĚŐĞͿ͘�tĞ� ǁŝůů� ŬĞĞƉ� ǇŽƵ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ���
�

�
͚dŝŵĞ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ͛�ʹ�ŽƵƌ�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ� Ă� DĞŵŽƌŝĂů� ĨŽƌ� Z�&� EŽƌƚŚ�
�ƌĞĂŬĞ͕� ŝƐ� ŶĞĂƌŝŶŐ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘� tĞ�
Ăŝŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ĞƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ŵŝĚͲ^ƵŵŵĞƌ� ϮϬϮϬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�
ϭ��ƵŐƵƐƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�;sŝƌƵƐ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ͊Ϳ�
�

dŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ƉŝĞĐĞ� ƐĐƵůƉƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
DĞŵŽƌŝĂů� ƐŝƚĞ� ͚,ŽŵĞ� ^ĂĨĞ͕͛� Ă� ůĂƌŐĞ�
ƐŬĞůĞƚĂů� ^ƚŝƌůŝŶŐ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ��ŶĚǇ�<ŶŝŐŚƚŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�͙ ��

������������������������

�������������1RUWK�&UHDNH�&RQWURO�7RZHU���������������
�

�



��
�

� ��

/ƚ�ůŽŽŬƐ�ƐŽ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ʹ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŝŐ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂůŝƐĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� DĞŵŽƌŝĂů� ŵĞƚĂů� ǁĂůůƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ZŽůů� ŽĨ�
,ŽŶŽƵƌ͘��
�

�ĂůůŝŶŐ�Ăůů�ǁŝƚŚ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�͙��
�

/Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŝƌĨŝĞůĚ� ĂŶĚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϯ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ůŽƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ůŝĨĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ŝƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ,ŽŶŽƵƌ� ZŽůů� ŝƐ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚŝƐ͕� ďƵƚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ǇĞƚ� ƚŽ� ĂƐŬ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘��
�

tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ŚĞƌĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǀŝƐŝƚƐ͕�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƚĞůůŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŽŶ�Ͳ��
�

dƌŝƉ��ĚǀŝƐŽƌ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ͬ�'ŽŽŐůĞ��
�

/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�͙�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�dŚĞ�
�ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ��ĞĚ�ĂŶĚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��
�

dŚŝƐ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂůŬ� EŝŐĞů� ŐĂǀĞ� Ăƚ�
,ŽůŬŚĂŵ� ,Ăůů͕� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ŽƵƌ� ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�
ĚŽŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� άϱ͕ϬϬϬ� ĨƌŽŵ� dŚĞ� �Ăƌů� ŽĨ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌ͘�
��
�
dŚĞ� ĚĂǇ� ǁĞ� ŐŽƚ� ƚŚĞ� 'ŽŽĚ� EĞǁƐ� ŽĨ� �ŝůůŝĂŶ�
ďĞŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ��ĂŶĐĞƌ�͙�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƌĂŶŐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�͚�ůů��ůĞĂƌ͛�ŽŶ�ŽƵƌ��ŝƌ�ZĂŝĚ�^ŝƌĞŶ͊��
�

�
�
sĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
�ůĂŝƌĞ�ĂŶĚ�EŝŐĞů�ǆǆ��
ŵĂŝůΛĐŽŶƚƌŽůƚŽǁĞƌƐƚĂǇƐ͘ĐŽŵ�
�

ǁǁǁ͘ĐŽŶƚƌŽůƚŽǁĞƌƐƚĂǇƐ͘ĐŽŵ�
�
�
dŚĂƚ� ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁƐ�EŝŐĞů�ĂŶĚ��ůĂŝƌĞ͘��ĂŶĐĞƌ� ŝƐ�Ă�
ƚĞƌƌŝďůĞ� ƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ^ŽŶ� �ŝůůŝĂŶ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƐ�ďƌŝůůŝĂŶƚ͊�dŚĞ�ƐŵŝůĞƐ�ƐĂǇ�ŝƚ�Ăůů�Ͳ�Ě͘�
�
�
EKd�͗� WůĞĂƐĞ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ͚dŝŵĞ� ƚŽ� ZĞŵĞŵďĞƌ͛� DĞŵŽƌŝĂů� �ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƵŶƚŝů�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ŝƚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚͲϭϵ͘�



��
�

� ��

�
dŚĞ� �ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ� Ăƚ� &ƵůŵŽĚĞƐƚŽŶ͕� EŽƌĨŽůŬ� ŚĂƐ� Ă�
ŶĞǁ͕� ǀĞƌǇ� ďĞĂƵƚŝĨƵů� ^ƚĂŝŶĞĚͲ'ůĂƐƐ� tŝŶĚŽǁ͖�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕� ĐƌĞĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ďǇ� ůŽĐĂů�
�ƌĂĨƚƐƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů��ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŚĞůĚ�
ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϴƚŚ�DĂƌĐŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��
�

/ƚ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞƐ�ƚŚŽƐĞ��ŝƌĐƌĞǁ�ǁŚŽ�ƉĞƌŝƐŚĞĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞŝƌ� ,ĂůŝĨĂǆ� �ŽŵďĞƌ� ǁĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĚŽǁŶ� ŝŶ�
&ƵůŵŽĚĞƐƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϯƌĚ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͘��
�

dŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� Z�&� &ŽƵůƐŚĂŵ�
ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ůŽŶĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;�>/EdͿͲ
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶĂů�ĂŝĚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� �ŝƌ� >ĂƵŶĐŚĞĚ� sͲϭƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͘�ϭϵϮ͕�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�
ůĞĂĚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ǁĞƌĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞƐĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͖� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ^ƚĂŶ�
&ŽƌƐǇƚŚ� ĂŶĚ� �ƌƚŚƵƌ� ZĞŝĚ͕� ďŽƚŚ� ͚^ƉĞĐŝĂů� KƉĞƌĂƚŽƌƐ͕͛�
ǁĞƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƌ͘��

�
�

^ƚĂŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽŶďŽĂƌĚ�͚KĨĨŝĐĞ͛�;ĂďŽǀĞͿ͘�
�

�ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ� ^Ŷƌ͕� ĂŶĚ� ^ƚĂŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕� ďŽƚŚ� ͚^ƉĞĐ�
KƉƐ͛�ǁŝƚŚ�ϭϵϮ͕�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�>ŝŶĚĂ�ZĞŝĚ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ� ^ƵŶĚĂǇ� ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ� �ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ϮϬϭϴ�ZĞƵŶŝŽŶ�Ăƚ�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕� ĨŽƌŵĞƌ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�ϴϱ�ĂŶĚ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�Z�&͘�ʹ��Ě͘��
�

�
�
�

&KXUFK�LQ�)XOPRGHVWRQ��1RUIRON��
'HGLFDWHV�D�1HZ�6WDLQHG�Ͳ*ODVV�:LQGRZ�

�



��
�

� ��

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ŶŝŐŚƚ͕� ϭϵϮ� ĂůƐŽ� ĨůĞǁ� Ă� ͚^ƉŽŽĨ� ZĂŝĚ͛� ƚŽ�
>ĂĚďĞƌŐĞŶ͕� ƚŽ� ĚƌĂǁ� ĂǁĂǇ� >ƵĨƚǁĂĨĨĞ� EŝŐŚƚ� &ŝŐŚƚĞƌƐ� ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚƵŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ�^ƚƌĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�
ŶŝŐŚƚ͛Ɛ� KƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� Ă� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĞĨĨŽƌƚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
^ƋƵĂĚƌŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ďĂƐĞƐ� ŝŶ� EŽƌĨŽůŬ͕� ^ƵĨĨŽůŬ͕� >ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͕�
zŽƌŬƐŚŝƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ͕� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� Ϯϭ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ͕� ϮϬϭ�
,ĂůŝĨĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ϭϮ�DŽƐƋƵŝƚŽƐ͘���
�

,ĂůŝĨĂǆ� >s� ϵϱϱ� ƚŽŽŬ� ŽĨĨ� ĨƌŽŵ� Z�&� &ŽƵůƐŚĂŵ� Ăƚ� ĂƌŽƵŶĚ�
ϮϬ͗ϬϬŚƌƐ�ŽŶ�ϯ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ�ƚŽ�ĨůǇ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉĂƚƚĞƌŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵďĞƌ� &ŽƌĐĞ� ƐƚƌĞĂŵĞĚ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƌĂŝĚƐ� ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�<ĂŵĞŶ�Kŝů�ZĞĨŝŶĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƌƚŵƵŶĚ��ŵƐ�
�ĂŶĂů��ƋƵĞĚƵĐƚ͘�dŚĞ�Kŝů�ZĞĨŝŶĞƌǇ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ďĂĚůǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ZĂŝĚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐĞĂƐĞĚ͘� dŚĞ� �ƋƵĞĚƵĐƚ� ǁĂƐ�
ďƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘��
�

DĂƌĐŚ�ϯ͕�ϭϵϰϱ�ǁĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
^ĞĂ͕�ƐŽŵĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůǇ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ� ůŝŐŚƚƐ� ĞĂƌůǇ͕� ƚŚŝƐ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ǁĂƌŶŝŶŐƐ� ŽĨ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĞŶĞŵǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŚĂĚ� ƚŚĞŝƌ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ� ůŝŐŚƚƐ�ŽŶ͕�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐƵŝƚ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ďĞĂĐŽŶŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�^ƚƌĞĂŵ͘��
�

dŚŝƐ�ŶŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ��ŽŵŵĂŶĚ��ĞŶƚƌĞ͕� ŝŶ�ĂŶ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞĚ�ĂƚƚĂĐŬ�ĐĂůůĞĚ� ͚KƉĞƌĂƚŝŽŶ�'ŝƐĞůĂ͕͛�
ƚĂƐŬĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬϬ�EŝŐŚƚ�&ŝŐŚƚĞƌƐ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ�^ƚƌĞĂŵ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞǇ�ĨŝƌƐƚ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�
�ŽŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ͕�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŝů�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�
ŽǀĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�
�ĂƐĞƐ͘�
�

�Ɛ�WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�ZŽďĞƌƚƐ�ƐǁƵŶŐ�ŚŝƐ�ŚĞĂǀǇ��ŽŵďĞƌ�ŽŶ�ǁŝĚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�
ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�&ŽƌĐĞ͕�Ă�:Ƶϴϴ�EŝŐŚƚ�&ŝŐŚƚĞƌ�ĨůŽǁŶ�ďǇ�,ĂƵƉƚŵĂŶŶ�:ŽŚĂŶŶ�
�ƌĞŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ͕�ŽĨ�E:'�Ϯ͘��
�

&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�ZŽďĞƌƚƐ�ůĂƚĞƌ�ǁƌŽƚĞ͗�
�

͚dŚĞ�ĂƚƚĂĐŬ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ�ƵƐ͘�/ƚ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�dƌĂĐĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�Śŝƚ�
ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ŝŶŶĞƌ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ĨŝƌĞ͘�^ĞƌŐĞĂŶƚ�<ĞŶ�^ƵƚĐůŝĨĨĞ͕�
ƚŚĞ�DŝĚ�hƉƉĞƌ�'ƵŶŶĞƌ͕�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŽĨ�ĨůĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐ�ƚĂŶŬƐ�ŝŐŶŝƚĞĚ͘�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ƚŽ� ĞƐĐĂƉĞ� ďǇ� ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ� ĂŶĚ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞ� ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ĞƐĐĂƉĞ͖�ƚŚĞ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�Z͘��dŽĚĚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĂŝů�ŽƵƚ͘�
/�ŽƌĚĞƌĞĚ�Ăůů�ĐƌĞǁ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ĐƌĂƐŚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ƚŝŐŚƚ͘�tĞ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂƚƚĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�tŝůůŝĂŵ��ůĞŵĞŶƚƐŽŶ͘�/�ŐƌĂƉƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĂŶĚ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƐŽŵĞ� ƐŽƌƚ� ŽĨ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ĐƌĂƐŚ� ůĂŶĚ͘� /� ĐĂŶ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ďĞůůǇ�ůĂŶĚŝŶŐ͛͘��
�

,Ğ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ��ŝŶůŝĞƐ�&Ăƌŵ�ŝŶ��ƌŽǆƚŽŶ�ZŽĂĚ͕�&ƵůŵŽĚĞƐƚŽŶ͕�ŶŽǁ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ƉŽƵůƚƌǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ϲ�ŬŵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ĂůŵŽƐƚ� ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ� ĂŶĚ� >ŝƚƚůĞ� ^ŶŽƌŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ƌĂŝƐĞƐ� ŵŽƌĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� Ăŝƌ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͘��
�

dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ� ŝŶ�Ă�EŽƌƚŚ�tĞƐƚĞƌůǇ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ� &ŽƵůƐŚĂŵ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϯ͘ϳ�ŬŵƐ�ĨƌŽŵ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͘���ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ƉĞƌŚĂƉƐ�͘͘͘��
�

Dƌ�ZŽǇ�,ĂǁĞƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Dƌ�'ĞŽƌŐĞ�
hƚƚŝŶŐ͕�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ͕�ϯϰͲǇĞĂƌͲŽůĚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�'ƌĂƉĞƐ�Ă�ĚĂǇ�Žƌ�ƐŽ�ůĂƚĞƌ͕�
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ŝŶ�Ă�ĨŝĞůĚ�ŶĞĂƌ�^ĞǀĞƌĂůƐ�tŽŽĚ͘�,ŝƐ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ǁĂƐ�ƵŶŽƉĞŶĞĚ͘�KƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƌŶĞĚͲŽƵƚ�ǁƌĞĐŬĂŐĞ͘��
�

Dƌ��ĂŵĨŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ZĞƐĐƵĞ�^ƋƵĂĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƌ͕�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�>ŽŐ͗��
�

͚tĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĞǁ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�'ĞƌƌǇ�ůĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŽŵďĞƌƐ�ŝŶ͕�ƐŚŽƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌƐ�ĚŽǁŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
dŽǁŶ�;&ĂŬĞŶŚĂŵͿ�ŝŶ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�sŝůůĂŐĞ͘��ůů�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ůĂĚƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ƚƌĂƉƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨůĂŵĞƐ͘� 'ĞƌƌǇ� ĐĂŵĞ� ĚŽǁŶ� ĂŶĚ� ƉůĂƐƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ǁŝƚŚ� ĂŶƚŝͲ
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ďŽŵďƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽŶ�ĨŝƌĞ͕�ůƵĐŬǇ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ŝŶũƵƌĞĚ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�
ŶŝŐŚƚ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�Z�&�ǁĞƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŽĚĞĚ͘�&Ğůƚ�ƐŽƌƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕� ĞǀĞƌǇ�ďĞĚƌŽŽŵ�ƐŵĂƐŚĞĚ͕�ĐĂƌ�ďůŽǁŶ�ƚŽ�ďůĂǌĞƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĨůĂƚƚĞŶĞĚ͘� /�ŶĞǀĞƌ�ƐĂǁ�ƐƵĐŚ�Ă�
ŵĞƐƐ͕�ďƵƚ�ďǇ�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ŚŽŵĞ͛͘�
�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϰƚŚ͕�,ĂƵƉƚŵĂŶŶ�:ŽŚĂŶŶ��ƌĞǇĞƌ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ��ůǀŝŶŐƚŽŶ��ŝƌĨŝĞůĚ�
ŝŶ�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚĂǆŝ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ͘�WƵůůŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƐƐ�Ăƚ�Ϭϭϱϭ͕�ƚŚĞ�:Ƶϴϴ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ƐƚƌĂĨŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͕�
ƐŚĞůůƐ�ĞǆƉůŽĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ��ƵŶŶŝŶŐƚŽŶ�>ŽĚŐĞ͕�Ă�ĨĂƌŵŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘��
�

dŚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ůŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ĞĂƌůǇ� ŵŽƌŶŝŶŐ� ǁĂƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ,ĂƵƉƚŵĂŶŶ� �ƌĞǇĞƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ŚŽŵĞ�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŬ�Ăƚ�ůŽǁ�ĂůƚŝƚƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�:h�ϴϴ�ĐůŝƉƉĞĚ�Ă�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�
ƐŵĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵŚŽƵƐĞ͕�ŬŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͘�dŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ͕�Dƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�DŽůů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ǁŝĨĞ͕�,ĞůĞŶ͕�ĂŐĞĚ�ϲϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌͲŝŶͲůĂǁ�sŝŽůĞƚ͕�Ϯϵ͕�Ăůů�ĚŝĞĚ�ůĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘��
�
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dŚŝƐ�:Ƶϴϴ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�EŝŐŚƚ�&ŝŐŚƚĞƌ�;EŽƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ZĂĚĂƌ�ĂƌƌĂǇƐ�ƉƌŽƚƌƵĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŶŽƐĞͿ�ĨƌŽŵ�E:'�Ϯ�
ůĂŶĚĞĚ�ŝŶ�tŽŽĚďƌŝĚŐĞ�^ƵĨĨŽůŬ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϯ͕�ϭϵϰϰ͘�dŚĞ�͚ŐŝĨƚ͛�ǁĂƐ�ǁĂƌŵůǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z�&͕�ďƵƚ�/�
ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�͙�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶ�Z�&�ŵĂƌŬŝŶŐƐ͕�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞŶ�ƐĐƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϱ�Ͳ��Ě͘��
�
&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�ZŽďĞƌƚƐ� ƐƵĨĨĞƌĞĚ�Ă� ĐƌƵƐŚͲĨƌĂĐƚƵƌĞĚ� ƐƉŝŶĞ� ĂŶĚ�ďƵƌŶƐ͘��ĨƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� Z�&�
,ŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ��ůǇ�ĂŶĚ��ĂƐƚ�'ƌŝŶƐƚĞĂĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Z�&�ŝŶ�ϭϵϰϳ͘��
�

DŝĚͲƵƉƉĞƌ�'ƵŶŶĞƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�<ĞŶ�^ƵƚĐůŝĨĨĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƵƌŶƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ͘�,Ğ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ�>ĞĞĚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ϭϵϴϯ͘��
�

dŚĞ��ĂƌŶĞǇ�ĂŶĚ�&ƵůŵŽĚĞƐƚŽŶ�>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�ƐƉĞŶƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ĨƵŶĚͲƌĂŝƐŝŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ� Ă� ^ƚĂŝŶĞĚͲ'ůĂƐƐ� �ƌƚŝƐƚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ�
DĞŵŽƌŝĂů͘��
�

dŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕��ŚƌŝƐ�,ĞĂƚŚ͕�ƐĂŝĚ͗��
�

͚dŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ϮϬ�ŝŶĐŚĞƐ�ƚĂůů�ĂŶĚ�ϭϲ�ŝŶĐŚĞƐ�
ǁŝĚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽĂŬ�ĨƌĂŵĞ͕�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕��ƌŝĂŶ�DĂŶŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�

�
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�
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ƐƚĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞǁƐ͘�dŚĞ�ŐůĂƐƐ�ƉĂŶĞů�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŶ�2[IRUG�VWDLQHG�JODVV�$UWLVW��/LOLDQ�6KDZ��ZKR�
KDV�OLYHG�ORFDOO\�DQG�FDUULHG�RXW�FRPPLVVLRQV�IRU�ORFDO�SHRSOH�¶�
�

�ƌĂƐƐ�WůĂƚĞƐ͕�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ďǇ��ƌŽŵĞƌ�dƌŽƉŚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŶŐƌĂǀŝŶŐ͕�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͗�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

dŚŝƐ� ƐƚŽƌǇ� ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
sĞƚĞƌĂŶ�ĨĂŵŝůǇ͕�tŝŶŝĨƌĞĚ�^ĞĞůĞǇ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�t��&�
ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ� Ăƚ� KƵůƚŽŶ� Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƚŝŵĞ͘� ^ŚĞ� ĐůĞĂƌůǇ�
ƌĞŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶ� ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ� 'ĞƌŵĂŶ� &ŝŐŚƚĞƌ͕� ůŽƵĚ͕�
ŽǀĞƌŚĞĂĚ� Ăƚ� ůŽǁ� ůĞǀĞů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĂƌŬŶĞƐƐ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ͘� ^ŚĞ� ŚĂĚ� ũƵƐƚ� ƉŝĐŬĞĚ� ƵƉ� Ă� ĐƌĞǁ� ǁŚŽ� ŚĂĚ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ůĂŶĚĞĚ� ĨƌŽŵ�ĂŶ�KƉ�ĂŶĚ�ǁĂƐ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�DĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŽƌƌǇ͕�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ� ŶŝŐŚƚ� Ăŝƌ� ǁĂƐ� ƚŽƌŶ�ǁŝƚŚ� ĐĂŶŶŽŶ� ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�
ŐƵŶ�ĨŝƌĞ͕�ƌĂŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�^ŚĞ�ƌĞĐĂůůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŽŬŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂů�
ŵĞƐƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕�
ƐĂĚůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐĂƐƵĂůƚŝĞƐ͘� ^ŚĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ďĞŝŶŐ� ƚŽůĚ� ůĂƚĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� &ŝŐŚƚĞƌ�ǁĂƐ�
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ�
ʹ��Ě͘�

�
�
�
�
�
�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ĚĚŝĞ�dŽŵďůŝŶƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŝĞĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚�ĂƐƚĞƌŶ��ĂŝůǇ�WƌĞƐƐ͛͘��
�
^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŚƌŝƐ�ĂŶĚ�:ĂŶĞ�,ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�dĞĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;�ŚƌŝƐ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƌŶĞǇ�ĂŶĚ�&ƵůŵŽĚĞƐƚŽŶ�>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�'ƌŽƵƉͿ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďŽŽŬůĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ZĞǀ�&ƌĂŶĐŝƐ�DĂƐŽŶ�ĂŶĚ�Dƌ��ŶĚƌĞǁ�>ĞĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ�&ƵůŵŽĚĞƐƚŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
��

&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ��͘�͘�ZŽďĞƌƚƐ������������������������������&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�Z͘��͘�dŽĚĚ�
^ĞƌŐĞĂŶƚ�<ĞŶ��͘�^ƵƚĐůŝĨĨĞ���������������������������������&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�t͘��ĂƌůŝŶŐƚŽŶ�
tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�t͘�^͘��ůĞŵĞŶƚƐŽŶ����������������&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�Z͘�'͘�,ŽůŵĞƐ�
^ĞƌŐĞĂŶƚ�:͘��͘��ŶĚĞƌƐŽŶ�����������������������������������^ĞƌŐĞĂŶƚ�Z͘�d͘�'ƌĂƉĞƐ�
�
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���������������������������������������������������������������������

�

�����������������������������������������������������������������������&RXUWHV\�RI�WKH�(DVWHUQ�'DLO\�3UHVV��1RUZLFK�

&ŝƌƐƚ�ŵŽŽƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌΖƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŚƵŐĞůǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ^ĞĐŽŶĚ�
tŽƌůĚ�tĂƌ�ƐĞƌŝĞƐ͕��ĂŶĚ�ŽĨ��ƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
dŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ͕�DĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ŽĨ� Ă� ƉůĂŶŶĞĚ� ƚƌŝůŽŐǇ� ĨƌŽŵ� ,�K͕� ŚĂĚ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŐƌŽƵŶĚĞĚ� ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ� ŽǀĞƌ� ŝƚƐ�
ŚŝŐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ͘�
�
�Ƶƚ� ƚŚĞ� ĚƌĂŵĂ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�
�ŽŶĂůĚ�>͘�DŝůůĞƌΖƐ�ŶŽŶĨŝĐƚŝŽŶ�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ďŽŵďĞƌ�ƉŝůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��ŝŐŚƚŚ�
�ŝƌ� &ŽƌĐĞ͕� ŶŽǁ� ůŽŽŬƐ� ƐĞƚ� ƚŽ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ďĞ�
ŵĂĚĞ� ĂƐ� Ă� ĨůĂŐƐŚŝƉ� ƐĞƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚ�
ŐŝĂŶƚΖƐ� ŶĞǁ� EĞƚĨůŝǆͲƐƚǇůĞ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕��ƉƉůĞ�dsн͘�
�
Dƌ� DŝůůĞƌ͕� ƐĐƌŝƉƚǁƌŝƚĞƌ� :ŽŚŶ� KƌůŽĨĨ͕� ǁŚŽ� ǁŽƌŬĞĚ� ŽŶ� �ĂŶĚ� ŽĨ� �ƌŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� <ŝƌŬ� ^ĂĚƵƐŬŝ͕� ĂŶ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�^ƚĞǀĞŶ�^ƉŝĞůďĞƌŐ�ĂŶĚ�dŽŵ�,ĂŶŬƐΖ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�WůĂǇƚŽŶĞ͕�ƚŽƵƌĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ�DĞŵŽƌŝĂů�DƵƐĞƵŵ�Ăƚ�dŚŽƌƉĞ��ďďŽƚƚƐ͕�ŶĞĂƌ��ŝƐƐ͘��
�
�ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƌĐƌĞǁ�ĂŶĚ�'ƌŽƵŶĚ��ƌĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ� Ζ�ůŽŽĚǇ�
,ƵŶĚƌĞĚƚŚΖ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŚƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�Z�&�dŚŽƌƉĞ��ďďŽƚƚƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϰϯ͘�
�

�
Dƌ�KƌůŽĨĨ�ƐĂŝĚ͗��
�
ΗdŚĞ� ϭϬϬƚŚ� ŝƐ� ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŽĨ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
Ăůů� ƚŚĞ� ĂŝƌŵĞŶ͘� dŚĞǇ� ŚĂĚ� Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƌŽƵŐŚ� ƚŝŵĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ůĞĚ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŝŵĞƐ�ďǇ�ƐŽŵĞ�
ǀĞƌǇ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘Η��
�
�

�
�
ΗtŚĞŶ��ĂŶĚ�ŽĨ��ƌŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ƐƉŝŬĞ� ŝŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶ�EŽƌŵĂŶĚǇ͕�ƐŽ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�
ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚŝŐŚͲƉƌŽĨŝůĞ�ĚƌĂŵĂ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�DƵƐĞƵŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�ƵƐ͘Η�
�

�
����������������������������
�����������������$�6WHYHQ�6SLHOEHUJ�'UDPD��VHW�LQ�1RUIRON�
�������������GXULQJ�:RUOG�:DU�7ZR��VWDUULQJ�7RP�+DQNV���
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/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ�dŽŵ�,ĂŶŬƐ�ŵĂǇ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶ� ŝŶĐŽŐŶŝƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
DƵƐĞƵŵ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŚŝƐ�
ŶĂŵĞ�ĂƐ�tŽŽĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝƐŝƚŽƌƐ��ŽŽŬ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝƐ�
dŽǇ�^ƚŽƌǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�
�
^ƋƵĂĚƌŽŶ� >ĞĂĚĞƌƐ� :ŽŚŶ� Ζ�ƵĐŬǇΖ� �ŐĂŶ͕� ůĞĨƚ͕�
ĂŶĚ� 'ĂůĞ� Ζ�ƵĐŬΖ� �ůĞǀĞŶ͕� ƚǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
DĞŶ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�dŚŽƌƉĞ��ďďŽƚƚƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ͘��
�
�
WŝĐƚƵƌĞ͗� ϭϬϬƚŚ� �Žŵď� 'ƌŽƵƉ� DĞŵŽƌŝĂů�
DƵƐĞƵŵ�
�

�
dŚĞ�ϭϬϬƚŚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�dŚŽƌƉĞ��ďďŽƚƚƐ�ĨůĞǁ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ϭϳ�&ůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�
�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝůŵĞĚ�Ăƚ�dŚŽƌƉĞ��ďďŽƚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘��
�
DƐ�dŽǁŶĞ�ƐĂŝĚ͗��
�

ΗtĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ƋƵŝƚĞ�ƐŵĂůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŝůŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�/Ζŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�Ă�ƐŝƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ďŝŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�&ŝůŵ�ĐƌĞǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�
ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘Η�
�
�
�ĂƐƚĞƌŶ��ĂŝůǇ�WƌĞƐƐ�
ϭϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ��
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

EKd�͗�
�

tŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ� ůŽŽŬ�ŽƵƚ� ĨŽƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�
ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ǁŽƌŬ��ŽŶŶĂ�Θ��ĂƌƌĞŶ�;�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐͿ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕� ŽŶ�ǁŚŝĐŚ� Z�&� ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ͗��
�

ǁǁǁ͘ŚĞƌŽĞƐŽĨŽƵƌƚŝŵĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�
�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞƌƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ͘�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��



��
�

� ��

+HURHV�+RQRXUHG�

9(�'D\�3LORW
V�5HODWLYHV�YLVLW�
VLWH�RI�KLV�IDWHIXO������FUDVK�

����������������������������������������������������������������������������������������������������E\�-21�&2$7(6�,1�%(/*,80�
�
dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�Ă��ƌŝƚŝƐŚ�ĂŝƌŵĂŶ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ĂƌĞ�ŵĂƌŬŝŶŐ�s���ĂǇ�ďǇ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĚŝĞĚ͘�
�

�

�ůĨƌĞĚ��ƐŚĐƌŽĨƚΖƐ�ŵĞĚĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�DŽƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ďŽǆ͕�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�

�
ZĞůĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� &ůŝŐŚƚ� >ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ� �ůĨƌĞĚ� �ĚǁĂƌĚ� �ĂǀŝĚ� �ƐŚĐƌŽĨƚ͕� Ϯϰ͕� Ă� EĂǀŝŐĂƚŽƌ� ĂŶĚ� tŝƌĞůĞƐƐ�
KƉĞƌĂƚŽƌ�ĨƌŽŵ�^ƵƌƌĞǇ͕�ǁĞƌĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ��ǆƉƌĞƐƐ͘��
�

,Ğ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƉŝůŽƚ�tŝůůŝĂŵ�^ĞĂƌůĞ�sĂůĞ͕�Ϯϳ͕�ƐĞĞŶ�
ůĞĨƚ͖�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ĨŝĞůĚ�ŶĞĂƌ��ƌŝĞƐůŝŶƚĞƌ͕�
�ĞůŐŝƵŵ͕� ŽŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϲ͕� ϭϵϰϰ͘�dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ� Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƌĂŝĚ�ŽŶ��ƌĞŵĞŶ�ĂŶĚ��ŽƌƚŵƵŶĚ�
ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘��
�
�� ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĞĂƌůŝĞƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŝůŽƚ�KůŐĞƌ� /ǀĂŶ��Ăů͕� Ϯϭ͕�ǁĂƐ�
ŬŝůůĞĚ�ǁŚĞŶ� ŚŝƐ� Wϰϳ� dŚƵŶĚĞƌďŽůƚ� &ŝŐŚƚĞƌ� �ŽŵďĞƌ� ǁĂƐ� Śŝƚ� ďǇ�
ĂŶƚŝͲĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĨŝƌĞ� ǁŚŝůĞ� ƐƚƌĂĨŝŶŐ� Ă� 'ĞƌŵĂŶ� ĂŝƌĨŝĞůĚ� ŝŶ� ŶĞĂƌďǇ�
DĞůŬǁĞǌĞƌ͘�
��
dŚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂŝƌŵĞŶ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
'ĞƌŵĂŶ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ƚŽƵĐŚĞĚ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ƐŽ�ŵƵĐŚ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ůĂƚĞƌ͘��

�
�
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������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� 'ƌĂĐĞ� ,ĂƌĚŝŶŐ� ;ůĞĨƚͿ͕�
ǁŚŽƐĞ� ďƌŽƚŚĞƌ� tŝůůŝĂŵ� ^ĞĂƌůĞ� sĂůĞ�
ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�
�������������������������������������������������
�

�
�
KĨĨŝĐŝĂůƐ� ŝŶ� >ŝŶƚĞƌ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŶĂŵĞ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƐĞǀĞŶ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�ƌŝĞƐůŝŶƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĞůŐŝƵŵ͕�ďĞŐĂŶ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
ƚƌĂĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŚĞƌŽĞƐ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ� ĂŶ� ƵŶǀĞŝůŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ƉůĂƋƵĞ�
ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� Ă� ĐĞƌĞŵŽŶǇ�
ƚŽĚĂǇ͘�
��
�

dŚĞ� ^ƵŶĚĂǇ� �ǆƉƌĞƐƐ� ǁĂƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� �ĞůŐŝĂŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ǁĞůĨĂƌĞ�
ĐŚĂƌŝƚǇ�^^�&�͕�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�^ŽůĚŝĞƌƐ͕�^ĂŝůŽƌƐ͕��ŝƌŵĞŶ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƚŽ� ƚƌĂĐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ�Dƌ� �ƐŚĐƌŽĨƚ� ƵŶƚŝů� Ă� ƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ĂŶĚ�tŝŶŐ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ��ĂǀŝĚ��ƌĂŵůĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƌƌĞǇ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�^^�&��ǁĂƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŝŶ� ƚŽƵĐŚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶŝĞĐĞ͕� �ĂƌŽůǇŶ� DĂƐŽŶ͕� ŽĨ� EŽƌƚŚ� �ĞǀŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ĐŽƵƐŝŶ͕� �ŚƌŝƐ� dŽĂƐĞ͕� ĨƌŽŵ�
'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͘��
�
dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�Dƌ�sĂůĞ�ǁĞƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�Ɛƚŝůů�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĨĂƌŵ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�
WŝĐŽůĂ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�Ϯϰϲ�<ŵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ͘��
�
ZĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�Dƌ��Ăů�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚƌĂĐĞĚ� ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ĂŬŽƚĂ͘�Dƌ�
�ƌĂŵůĞǇ�ƐĂŝĚ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ͗��
�
͞tĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐƌĂĐŬĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ��ǆƉƌĞƐƐ͘�tĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞůƉ͕��ƌŝƚĂŝŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ��ǀĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĨƵů͘͟�
�
dŚĞ�ƌĞƚŝƌĞĚ�Z�&�ƉŝůŽƚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ��ĞůŐŝƵŵ�ǁŝƚŚ�DƌƐ�DĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ��ĂǀŝĚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�Dƌ�dŽĂƐĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ͕�ǁŚŽ� ŝƐ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ͘� ^ĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ�
WůĂƋƵĞ�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͕�ǁĂƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�DƌƐ�DĂƐŽŶ�
ĂŶĚ�'ƌĂĐĞ�,ĂƌĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�Dƌ�sĂůĞ�ĂŶĚ�/ƌǀŝŶ��Ăů͕�Ă�ĐŽƵƐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŝůŽƚ͘��ĂƌŽůŝŶĞ�
DĂƐŽŶ�ƐĂŝĚ͗��
�
͞DǇ�hŶĐůĞ͕�ǁŚŽŵ�/�ŶĞǀĞƌ�ŵĞƚ͕�ĨĞĞůƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂů�ƚŽ�ŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚĞƌĞ͘��ĞĨŽƌĞ͕�/�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�
Ă�ĨĞǁ�ďŝƚƐ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŵĞĚĂůƐ�ŝŶ�Ă�ďŽǆ͕�ďƵƚ�/�ĨĞĞů�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ŶŽǁ�/�ĐĂŶ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͘͟��
�
�
�
�
�
�
�
�
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>ĞĨƚ͗� DƌƐ� �ĂƌŽůǇŶ� DĂƐŽŶ͕� 'ƌĂĐĞ�
,ĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� Dƌ� /ƌǀŝŶ� �Ăů͕� ŵŽƵƌŶ�
ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ� ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ͘�
�
�
͞^ĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƋƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�
ǁŝƚŚ�'ƌĂĐĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďǇ�ŵǇ�ƐŝĚĞ�ĨĞůƚ�
ƌŝŐŚƚ͕� ĂƐ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ŚŽǁ��ůĨƌĞĚ� ĂŶĚ�
tŝůůŝĂŵ� ǁĞƌĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĨůĞǁ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͟�
�
�

Dƌ��ƐŚĐƌŽĨƚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�Z�&�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶĞĞ�ƉŝůŽƚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϯϵ�ďƵƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂĐĞ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ��ĚǁĂƌĚ�tŽůĨĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐĂŝŶĞĚ�Śŝŵ�
Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�&ůǇŝŶŐ��ƌŽƐƐ͘�
�
�

�
'ƌĂĐĞ�,ĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂƌŽůǇŶ�DĂƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŶĞĂƌ�
�ƌŝĞƐůŝŶƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽŵĞĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĐƌĂƐŚĞĚ͘�
�
�ĨƚĞƌ� ƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂƐ� Ă� EĂǀŝŐĂƚŽƌ� ĂŶĚ� tŝƌĞůĞƐƐ�
KƉĞƌĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� Z�&͛Ɛ� ŶĞǁ�DŽƐƋƵŝƚŽ� ƉůĂŶĞƐ͕� ŚĞ�
ĨůĞǁ� ϵϱ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨůŝŐŚƚƐ� ǁŝƚŚ� Dƌ�
sĂůĞ͘�DƌƐ�DĂƐŽŶ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�
ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů͗�
�
͞/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚƵŵďůŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀŝůůĂŐĞ͕�Ɛƚŝůů�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌĂŐĞĚǇ͘͟�
�
�

DƌƐ�,ĂƌĚŝŶŐ͕�ϴϮ͕�ŽĨ�EŝƚŚĂůŝĂ͕�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ƐĂŝĚ͗��
�
͞/�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ƚĞůĞŐƌĂŵ�ƐĂǇŝŶŐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉůĂŶĞ�ŚĂĚ�ĐƌĂƐŚĞĚ͘͟��
�
>ŝƐĞƚƚĞ�tŽƵƚĞƌƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝŶƚĞƌ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�'ƌŽƵƉ͕�ƐĂŝĚ͗��
�
͞tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ��ŝƌŵĞŶ�ĂƌĞ�Ăůů�ŚĞƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘͟�
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&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ��ůĨƌĞĚ��ĚǁĂƌĚ��ĂǀŝĚ��ƐŚĐƌŽĨƚ�
�&��EŽ͘�ϭϭϮϳϯϲ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ZĞƐĞƌǀĞ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌͬtŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ͕ �ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�

DŽƐƋƵŝƚŽ��ŝƌĐƌĂĨƚ�y/y�DDϲϳϴ�Z^Ͳ��ĐƌĂƐŚĞĚ�ǁŚŝƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶ�Ăŝƌ�ƌĂŝĚ�ŽǀĞƌ�
�ŽƌƚŵƵŶĚ�ŽŶ�ϲ�KĐƚŽďĞƌϭϵϰϰ͘���ŽƚŚ��ůĨƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�WŝůŽƚ͕�WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�tŝůůŝĂŵ�^ĞĂƌůĞ�
sĂůĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͘��ůĨƌĞĚ�ǁĂƐ�ĂŐĞĚ�Ϯϰ�ĂŶĚ�tŝůůŝĂŵ�ǁĂƐ�ĂŐĞĚ�Ϯϳ͘�
dŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ��ůĨƌĞĚ�ĂŶĚ��ĚŝƚŚ�DĂƵĚ��ƐŚĐƌŽĨƚ�ŽĨ��ŽďŚĂŵ͕�^ƵƌƌĞǇ͕ ��ůĨƌĞĚ�ŝƐ�ůĂŝĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�
�ƌƵƐƐĞůƐ��ŽŵŵƵŶĂů��ĞŵĞƚĞƌǇ͕ ��ǀĞƌĞ��ƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ͕��ƌƵƐƐĞůͲ,ŽŽĨĚƐƚĂĚ͕��ƌƵƐƐĞůƐ͕�
�ĞůŐŝƵŵ͘�WůŽƚ�y͕�ZŽǁ�Ϯϯ͕�'ƌĂǀĞ�Ϯϱ͘�
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5$$)�)$7$/,7,(6�,1�:25/'�:$5�7:2�$021*��
5$$)�3(56211(/�6(59,1*�21�$77$&+0(17��

,1�52<$/�$,5�)25&(�648$'5216�	�6833257�81,76�
�

�������3LORW�2IILFHU�9$/(��:LOOLDP�6HDUOH�
�

�
�
^ŽƵƌĐĞ͗��D�Ϯϯϳ�;ϲϱͿ�E��͗��ϳϬϱ͕�
ϭϲϲͬϰϯͬϴϳ��ŝŐŝƚŝƐĞĚ͕��
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�tĂƌ�'ƌĂǀĞƐ�
ZĞĐŽƌĚƐ�

�
�
�ŝƌĐƌĂĨƚ�dǇƉĞ͗�DŽƐƋƵŝƚŽ�
^ĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ͗�DD�ϲϳϴ�
ZĂĚŝŽ�ĐĂůů�ƐŝŐŶ͗�hŶŬŶŽǁŶ�
hŶŝƚ͗��dd��ϭϱϳ�^YE�Z�&�
�
�
�

�
6XPPDU\��
�
DŽƐƋƵŝƚŽ�DDϲϳϴ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ĨƌŽŵ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�Ăƚ�ϭϴϬϳ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϰ͕�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶ�ŝŶƚƌƵĚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽƌƚŝĞ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ďĞŝŶŐ��ƌĞŵĞŶ�ĂŶĚ��ŽƌƚŵƵŶĚ͘�EŽƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƌĐƌĂĨƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ďĂƐĞ�
�

�
�
�

�
�

������
�

���Z��&�ϰϬϭϱϱϯ�WͬK�t͘^�sĂůĞ�������������������������������������������������������������Z�&�&ůƚ�>ƚ��ƐŚĐƌŽĨƚ͕��͘��͘��&���
��������������ĂƉƚĂŝŶ�;WŝůŽƚͿ�����������������������������������������������������������������������������EĂǀŝŐĂƚŽƌͬZĂĚŝŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ���������
�
dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ϱ�ŵŝůĞƐ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�dŝƌůĞŵŽŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞĂƐƚ�ŽĨ��ƌƵƐƐĞůƐ͕��ĞůŐŝƵŵ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�
ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƵƐƐĞůƐ�dŽǁŶ��ĞŵĞƚĞƌǇ͕��ĞůŐŝƵŵ͘�dŚĞ��ĞŵĞƚĞƌǇ�ŝƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ��ƌƵƐƐĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ǀĞƌĞ͘�
�
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$���WK�$QQLYHUVDU\�&RPPHPRUDWLRQ�ZLWK�
D�FRQQHFWLRQ�WR�5$)�����*URXS�

E\�(G�7\KXUVW�RI�1HZKDYHQ�)RUW�
�

�

&ƌŝĚĂǇ�ϴƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�s�Ͳ�ĂǇ͘��Ɛ�ǁĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ�ĚĂǇ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�
�ƌŝƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� �ůůŝĞƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ǀĂŶƋƵŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŽĨ� Ăůů� �ƵƌŽƉĞ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ũƵƐƚ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞͲďƵŝůĚŝŶŐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶƐ͕�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�
�
/Ŷ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� ĂŶǇ� ŵĂũŽƌ� �ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĞǀĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŵĞƚ� ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚ� EĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ͘� �� ĐŚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƌĞĨůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ�Žƌ�ŐĂǀĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů��ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϲϬƚŚ͕�ϳϬƚŚ�Θ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ�ŽĨ��Ͳ�ĂǇ�ĂŶĚ�ϲϬƚŚ�ĂŶĚ�ϳϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ�ŽĨ�s��Θ�s:��ĂǇ�ƚŽ�
ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘��Ƶƚ�ĂƐ�/�ƚǇƉĞ�ƚŚŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ƐĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<ͲǁŝĚĞ�͚ ůŽĐŬĚŽǁŶ͕͛�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐůŽďĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĞŵ�ĂůŵŽƐƚ�ůŝŬĞ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�Ă�ďǇŐŽŶĞ�ĞƌĂ͘�/�ŽŶůǇ�ŚŽƉĞ�
ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚͲƚŽͲĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ƋƵŽƚĞ�ƚǁŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƐŽŶŐƐ͕�͚�ůƵĞ�ƐŬŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƌŶĞƌ͛�ĂŶĚ�͚tĞ͛ůů�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ͛͘�
�
,ĞƌĞ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ��ůůŝĞĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŽ�ĐƌĂƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dƌĂŐŝĐĂůůǇ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�;ŽŶĞ��ƌŝƚŝƐŚ͕�ŽŶĞ��ŵĞƌŝĐĂŶͿ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ĐƌĞǁ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�s���ĂǇ͘�dŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�
ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�s���ĂǇ��ĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĨŽĞ͘��
���
KŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϲƚŚ�DĂǇ�ϭϵϰϱ͕��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƉĞĂĐĞ͘�dŚĞ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĨĞǁ�ƚŽƉ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�DŝůŝƚĂƌǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘��ǀĞŶ�ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ŽĨ��ĚŽůĨ�,ŝƚůĞƌ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϯϬƚŚ͕�
'ĞƌŵĂŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�Ă�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ďĂƚƚůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ůůŝĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ͘��
�
dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŽŶ�ϲƚŚ�DĂǇ�ǁĂƐ�ůŽǁ�ĐůŽƵĚ͕�ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĨŽŐ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽďƐĐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ� ^ŽƵƚŚ��ŽǁŶƐ͘� ϭϲϵ� ^ƋŶ�ǁĞƌĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ĂƌŽƵŶĚ� ĨŝĨƚĞĞŶ� Z�&� ĂŶĚ� h^��&�
^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ƚŽƉͲƐĞĐƌĞƚ͛�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Z�&��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͘�dŚĞ�ϭϲϵ�
^ƋŶ�ŵŽƚƚŽ�ǁĂƐ�͚,ƵŶƚ�ĂŶĚ��ĞƐƚƌŽǇ͕͛�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůů͘�&ůǇŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂůĨ�
Ă�ĚŽǌĞŶ�͚DŽƐƐŝĞƐ͛�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŽĨĨ�ŽŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĨůǇ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďŽŵďĞƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ͚ďŽƵŶĐĞ͛� ĂŶǇ� >ƵĨƚǁĂĨĨĞ� ƉůĂŶĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ŽƵƌ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ĨůŝŐŚƚ͕�
DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĨůǇ�ůŽǁ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘��
�
�
�
�
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�
�ƚ� ϭϰ͗ϮϱŚƌƐ͕� �Ğ� ,ĂǀŝůůĂŶĚ� DŽƐƋƵŝƚŽ� ŶŝŐŚƚͲ
ĨŝŐŚƚĞƌƐ�ŽĨ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Z�&� ƚŽŽŬ�ŽĨĨ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ďĂƐĞ�Ăƚ�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ͕�EŽƌĨŽůŬ͕�ŽŶ�
Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨůŝŐŚƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�;ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�^ƋŶ�ĨůĞǁ�ƚŽŐĞƚŚĞƌͿ͘���
�

&ůǇŝŶŐ�DŽƐƋƵŝƚŽ�E&�DŬy/y͕�ƐĞƌŝĂů�ŶŽ͘�DDϲϯϳ�
ǁĂƐ�ƉŝůŽƚ�&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ��ŽƵŐůĂƐ�W�tŝůůŝĂŵƐ�
;ĂŐĞĚ�ϮϳͿ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�EĂǀŝŐĂƚŽƌͬZĂĚĂƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕�
&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�<ĞŶŶĞƚŚ�ZŚŽĚĞŶ�;ĂŐĞĚ�ϮϭͿ͘��
�
�

&ͬ^Őƚ�tŝůůŝĂŵƐ�ŚĂĚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�&�ŝŶ�ϭϵϰϬ͕�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽͲ
KƉĞƌĂƚŝǀĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŝŶ� ŚŝƐ� ŶĂƚŝǀĞ� KǆĨŽƌĚ͕� ǁŚĞƌĞ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ϭϵϰϮ͕� ŚĞ� ŵĂƌƌŝĞĚ� WĞŐŐǇ�tŝůůŝĂŵƐ� ;ŶĞĞ�
�ŽŽŬĞͿ͘�&ͬ^Őƚ�ZŚŽĚĞŶ͕�ďĞĨŽƌĞ� ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�&� ŝŶ�ϭϵϰϮ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
�ŽƌƉƐ� ;�d�Ϳ� ŝŶ� ŚŝƐ� ŶĂƚŝǀĞ� �ƚŚĞƌƚŽŶ� ĂŶĚ�ǁĂƐ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ďǇ�DĞƐƐƌƐ͘�'ƌĞŐƐŽŶƐ� ŽĨ� dǇůĚĞƐůĞǇ� ŶĞĂƌ�
tŝŐĂŶ͘�
�

�ƌŽƵŶĚ�ϭϲ͗ϯϬŚƌƐ͕�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĞƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŝƐƚŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�^ƵƐƐĞǆ͘��ƚ�ϭϲ͗ϰϬ͕�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ůŽƐƚ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵƐ͛�ĂŶĚ�ZŚŽĚĞŶ͛Ɛ�ƉůĂŶĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐƚƌƵĐŬ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ��ŽǁŶƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ��ǇŬĞ�ƌŽĂĚ͕�ϭ�ŵŝůĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂĚĚůĞƐĐŽŵďĞ�ũƵŶĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͕�ďŽƚŚ�
&ͬ^ŐƚƐ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�ZŚŽĚĞŶ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ŶŝŐŚƚͲĨŝŐŚƚĞƌ��
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽƐƚ�ďǇ�Z�&��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂƌ͘��

�
&ͬ^Őƚ��ŽƵŐůĂƐ�tŝůůŝĂŵƐ����������������������������������������������������������������������������������������&ͬ^Őƚ�<ĞŶŶĞƚŚ�ZŚŽĚĞŶ���������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������WŝůŽƚ��������������������������������������������������������������������������������������������������EĂǀŝŐĂƚŽƌͬZĂĚĂƌ�KƉĞƌĂƚŽƌ�
�

>ĂƚĞƌ� ƚŚĂƚ� ĚĂǇ� Ăƚ� ϭϴ͗ϬϬŚƌƐ͕� Ă� �ϰϲ� �ƵƌƚŝƐƐ�
͚�ŽŵŵĂŶĚŽ͛� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƉůĂŶĞ� ƚŽŽŬ� ŽĨĨ� ĨƌŽŵ�
Z�&�DĞŵďƵƌǇ�ŝŶ��ĞƌŬƐŚŝƌĞ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚŽƌĞƐ͕�
ƚŝŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝů�ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�ĂŝƌďĂƐĞ��Ͳ
ϳϯ� ͚ZŽǇĞͲ�ŵǇ͛� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ͘� dŚĞ� �ŽŵŵĂŶĚŽ�
ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯϭϰƚŚ�dƌŽŽƉ��ĂƌƌŝĞƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�
ϯϰϵƚŚ�dƌŽŽƉ��ĂƌƌŝĞƌ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�ϵƚŚ��ƌŵǇ�
�ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘��
�

dŚĞ�ĐƌĞǁ�ĨůǇŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚŽ�ƐĞƌŝĂů�ŶŽ͘�ϰϰͲ
ϳϳϴϲϭ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ǁĞƌĞ�ƉŝůŽƚ�ϭƐƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�^ǇĚŶĞǇ�:�'ŝďƐŽŶ�ĨƌŽŵ�EĞǁŬŝƌŬ�KŬůĂŚŽŵĂ�;ĂŐĞĚ�ϮϮͿ͕�ĐŽͲ
ƉŝůŽƚ�ϮŶĚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�sŝĐƚŽƌ�>�zŽƵŶŐ�ĨƌŽŵ�DƵƐŬĞŐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�DŝĐŚŝŐĂŶ�;ĂŐĞĚ�ϮϮͿ͕�ĐƌĞǁͲĐŚŝĞĨ�^ƚĂĨĨ�
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^ĞƌŐĞĂŶƚ��ĂŶŝĞů�D��ĂŵƉďĞůů�ĨƌŽŵ�DĂŝĚĞŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�;ĂŐĞĚ�ϮϬͿ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�
>ĂƵƌĂ�ĂŶĚ�ZĂĚŝŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ�^ͬ^Őƚ�:ĂŵĞƐ�&�DĂůŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�WůĞĂƐĂŶƚǀŝůůĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�sĞƌŶĂ͘��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
���������������������������������������������������������������������
�
�
�
�
�
�����������ϭƐƚ�>ƚ͘�^ǇĚŶĞǇ�'ŝďƐŽŶ�;WŝůŽƚͿ͘����������������������������������ϮŶĚ�>ƚ͘�sŝĐƚŽƌ�zŽƵŶŐ�;�ŽͲWŝůŽƚͿ�
�
�Ǉ�ϭϴ͗ϯϱ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨůǇŝŶŐ�ĚƵĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽǀĞƌ�^ƵƐƐĞǆ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ƚŽǁĂƌĚ��ĞĂĐŚǇ�,ĞĂĚ͕�Ă�ǁĞůůͲ�ŬŶŽǁŶ�
ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ��ůůŝĞĚ��ŝƌĐƌĞǁ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ� ůŽǁ�ĐůŽƵĚ�ŵŝƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽŐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ��ƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ŽǁŶƐ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ůĂǇ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞŵ͘��
�

�ƚ�ϭϴ͗ϰϬ͕�^Őƚ��ŚĂƌůĞƐ�,ŽƉŬŝŶƐ� ;,ĂŝůƐŚĂŵͬWŽůĞŐĂƚĞ�WŽůŝĐĞͿ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�
ĐƌĂƐŚĞĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�>ŽŶŐ�DĂŶ�ŽĨ�tŝůŵŝŶŐƚŽŶ͕�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϲϬϬ�Ĩƚ�ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚ͘�
KŶ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͕�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞŶƐĞ�ĨŽŐ͕�^Őƚ�,ŽƉŬŝŶƐ�ĂŶĚ��ƌ�^ŚĂǁ�ŽĨ�,ĂŝůƐŚĂŵ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁƌĞĐŬ͕�ǁŝƚŚ�ƚŝŵďĞƌ�ƐƚƌĞǁŶ�
Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝů�ďůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬ�ǇĂƌĚƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁƌĞĐŬĂŐĞ͖�ƚǁŽ�ĨŽƵŶĚ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ǁŚŝůĞ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�&�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƌŝƐƚŽŶ�ĂĞƌŽĚƌŽŵĞ͘��
�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ďƵƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�
Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŶ͕�ǁŚŽƐĞ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�&ŽƌŵĞƌ�
&ͬ^Őƚ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ϭϲϵ�^ƋŶ�Z�&�ĂŶĚ�Dƌ�dĞĚ��ƌƵĚŐŝŶŐƚŽŶ͕�ǁŚŽƐĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�'ƌŽƵŶĚĐƌĞǁ�ǁŝƚŚ�
ϭϲϵ�^ƋŶ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ŚƵŵŽƌŽƵƐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�dŚĞ�KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�tŝŐĂŶ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞ�<ĞĞƉ�Ăƚ�&ĂůŵĞƌ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌŝĂŶ�WĞƚĞƌ�>ŽŶŐƐƚĂĨĨͲdǇƌĞůů͖��ƵƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ŝƌ�DƵƐĞƵŵ��ƵǆĨŽƌĚ��ŵŝůǇ��ŚĂƌůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���D���ĂŵďƌŝĚŐĞ͘��
�

,ĞůƉ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƚŝĐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�,ŝƐƚŽƌŝĂŶ�ZŝĐŚĂƌĚ�DƵůůĂůǇ�ŽĨ�DƵƐŬĞŐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�DŝĐŚŝŐĂŶ�
ĂŶĚ�^ŬŝƉ�&ĂƌƌŽǁ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�^ͬ^Őƚ�DĂůŽŶĞǇ͛Ɛ�ŚĞĂĚƐƚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞŵĞƚĞƌǇ͘�
�

dŽ��ƌƵĐĞ�<ĞĞǀĞƌ͕�ŐƌĞĂƚͲŶĞƉŚĞǁ�ŽĨ�^ͬ^Őƚ��ĂŶŝĞů�D��ĂŵƉďĞůů�ĂŶĚ��ƌĞŶĚĂ�>ĞŶƚǌ�;ŶĞĞ��ĂŵƉďĞůůͿ͕�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�^ͬ^Őƚ��ĂŵƉďĞůů͕�ďŽƌŶ�ŽŶůǇ�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƚƌĂŐŝĐ�ůŽƐƐ͕�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�^ͬ^Őƚ��ĂŵƉďĞůů͛Ɛ�ůŝĨĞ͘��
�

�Ě�dǇŚƵƌƐƚ͕�EĞǁŚĂǀĞŶ�&Žƌƚ͕�&Žƌƚ�ZŽĂĚ͕�EĞǁŚĂǀĞŶ͕��ĂƐƚ�^ƵƐƐĞǆ��Eϵ�ϵ�^�
ĞĚ͘ƚǇŚƵƌƐƚΛǁĂǀĞůĞŝƐƵƌĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�
dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�ϬϭϮϳϯ�ϱϭϳϲϮϮ͘�tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ŶĞǁŚĂǀĞŶĨŽƌƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�
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/$67�:25'�
�
tŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă��ĞůĞďƌĂƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ͗�Ă�
ƉƵďůŝĐ� ƉĂƌƚǇ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ͚ŽĨĨŝĐŝĂů͛� KƉĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ĚĂǇ�
ďĞĨŽƌĞ͕�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��tĞ͛Ě�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ĨŝŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐĞǀĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ� dŽǁĞƌ� ŽŶ� Ă� ƐƵŶŶǇ� ĚĂǇ� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϰ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͘�
�

�ŵŽŶŐ� ƚŚĞŵ� ǁĂƐ� Ă� ƚĂůů� ƵƉƌŝŐŚƚ� ŐĞŶƚůĞŵĂŶ� ǁŚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ��ĂǀŝĚ��ƵƚůĞƌ͘��^ĂĚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ƚŝŵĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Śŝŵ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐƚƌŽŶŐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƵƐ͘��&ŝƌƐƚ͕�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ŚĞŝŐŚƚ�ʹ �ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�
ŝŵĂŐŝŶĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĂǇ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĨŝŐƵƌĞ�
ĂŶĚ�ŚĞ�Ɛƚŝůů�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘���
�

dŚĞ�dŽǁĞƌ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ʹ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĨĂůůŝŶŐ�ĂǁĂǇ͘�dŚĞŝƌ�ƐƚĞƉƐ�
ďĞĐŽŵĞ� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƐƚƵƌĞ͕� ƐŽŵĞŚŽǁ͕� ŵŽƌĞ� ƵƉƌŝŐŚƚ͘� �ǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ƐŽ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�Ͳ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ��ĂǀŝĚ͘��

�

KŶ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ͕�
ǁĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŽƵƌ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�
Ĩŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ƚƵƌƌĞƚ͕�ƐŚŽǁŶ�ůĞĨƚ͘��,Ğ�ƚŽůĚ�ƵƐ͕�ŝŶ�Ă�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵŶĂƐƐƵŵŝŶŐ� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ͕� ͚ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� ďŝƚ� ĐƌĂŵƉĞĚ͕͛� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ŝŵƉĂĐƚ͕�ŚĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨƵƐĞůĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶĞ͘� � ,Ğ� ƐŚĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƵƐ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞƐ� ďƵƚ� ŽŶĞ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƐƚĂǇĞĚ� ǁŝƚŚ� ƵƐ͖� ŚĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ŚĞ͛Ě�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ĨůŝŐŚƚ�
ƚĞƐƚ͘���
�

,Ğ�ƐĂŝĚ�ŚĞ͛Ě�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�
ƚŚĞ� ƚƵƌƌĞƚ͕� ƌĞĂĐŚ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ͕� ƚƵƌŶ� ƚŚĞ�ƚƵƌƌĞƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŚĞ͛Ě�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚƌŽƵďůĞ�ĂƐ� ƚŚĞƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁĂƐŶ͛ƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƚŝŵĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�ʹ�͚ƉƵƌĞůǇ�
ĚĞĐŽƌĂƚŝŽŶ͛�ŚĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ͘�
�

/ƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐŽƌƚŝĞƐ�ĂƐ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ƐŽ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ͘��/�ĨĞĞů�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚ͘��
dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ŬŝŶĚͲŚĞĂƌƚĞĚ͕�ǁĂƌŵ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘��EŽ�ŚŝŶƚ�ŽĨ�ďŝƚƚĞƌŶĞƐƐ�
ĨŽƌ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�

,Q�0HPRU\«�
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EĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŝŶ�Ă�ƚŽƚĂů�ǁĂƌ͕�ůŽƐŝŶŐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
Ğǀŝů� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ� ŚĂƐ� ĞǀĞƌ� ĚĞǀŝƐĞĚ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ƐĞĞŵĞĚ� Ă� ƋƵŝĞƚ͕� ĚŝŐŶŝĨŝĞĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ŚĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚŝƐ�ƐƚŝĐŬ�͚ůĞƚ͛Ɛ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͛�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ǁĞ�ǁĞŶƚ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

;�ĂǀŝĚ�ŝƐ�ϮŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ƚĂŬĞŶ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞͿ�
���������������������������������������������������
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ŚŽŶŽƵƌ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ͳ�ďǇ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚƚŝŶŐ͘��
�ĂǀŝĚ͕�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�
�
1LJHO�0RUWHU��
dŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�
EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�

�

0U�'DYLG�%XWOHU�')&�«�D�7ULEXWH�
�

�ĂǀŝĚ�ĂŶĚ��ĚŶĂ�ďŽƚŚ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ͕�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘�
DĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ�ďĂĐŬ� ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�
:ĂŶŝŶĞ�ĂŶĚ� /�ǁĞƌĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ƚŽ�Ă� ůŽǀĞůǇ� ůƵŶĐŚ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�,ŝƐƚŽŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ�ǁŚŝůĞ�ĐŚĂƚƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƵŶͲůŝƚ�>ŽƵŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƋƵŝĞƚůǇ�
ƐƉŽŬĞŶ� ͙� ƵŶƚŝů� ŚĞ�
ŐŽƚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐŝŽŶ� ŝŶ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ�
ƉƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĨŽƌ�
Ă�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ǁĞƌĞ� ůĞĨƚ� ŝŶ�ŶŽ�

ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͊��
�
�ĂǀŝĚ�ƐĂǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁŝƚŚ�ϭϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƌ͕�ĨůǇŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�ŝŶ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ͕�ƚŚĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŽ�
ĂŶ�ŽďƐĐƵƌĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ʹ�Ăƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĐĂůůĞĚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�,Ğ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�
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ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�hŶŝƚ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ϭϳϭ�
ďĞŐĂŶ͘��
�
,Ğ�ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ĂŶĚ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ĂƐ�Ă�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ͘��
�
,ŝƐ�ŵŽƐƚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŚŝƐ�>ŽŐďŽŽŬ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĨŽƌŵĞƌ� >ƵĨƚǁĂĨĨĞ� EŝŐŚƚ� &ŝŐŚƚĞƌ� ƉŝůŽƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϴϳ� ZĞƵŶŝŽŶ͕� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� �ĂǀŝĚ� ǁĂƐ�
ŝŶǀŝƚĞĚ͘��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
dŚĞ�ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗�,ĂũŽ�,ĞƌŵĂŶŶ͕�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�EŝŐŚƚ�&ŝŐŚƚĞƌ�&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ�DĂƌƚŝŶ�
�ĞĐŬĞƌ͕�ǁŚŽ�ĨůǇŝŶŐ�ŚŝƐ�DĞϭϭϬ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ĚŽǁŶ�ŶŝŶĞ�ĨŽƵƌͲĞŶŐŝŶĞ��ŽŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�
ŽĨ�ϭϰͬϭϱ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͘��

�

�
�

DĂƌƚŝŶ��ĞĐŬĞƌ�ŝǀͬE:'͕�ƐĞĞŶ�ůĞĨƚ�
�
�ĂǀŝĚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�Ĩŝƌŵ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁŚŽƐĞ�ũŽď�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚƵŶƚ�Śŝŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�Śŝŵ͘�,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ǁĞƌĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ǁĂǇ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂƌ�ůĂƌŐĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͕�ǁŚŽƐĞ�ƌŽůĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĂŝŶ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞŝĐŚ�ĂŶĚ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ͘��
�
�ĂǀŝĚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂŶ�ŽĨ�ŐĞŶƚůĞŶĞƐƐ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ͘�zĞƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝůĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŶŽ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ǁĂŐĞ͘��
�
,Ğ�ŵĂĚĞ�Ă�ůĂƐƚŝŶŐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�/�ŵŝƐƐ�Śŝŵ͘��
�
6WXDUW�%RUODVH��������������������������

�

͞dŽ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ĞƌƐƚǁŚŝůĞ�ĞŶĞŵǇ͕��ĂǀŝĚ��ƵƚůĞƌ͕�
�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ŵĞŵŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŝŐŚƚĨŝŐŚƚĞƌ�
ŵĞĞƚŝŶŐ� ^ŽďĞŶŚĞŝŵ� Ăƚ� :ĂďŽͲ'ĞƐŚǁĂĚĞƌ� ϯϱ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�<ŝŶŐĞůďĂĐŚ͘�
���
,ŽƌƌŝĚŽ͕�
�

DĂƌƚŝŶ��ĞĐŬĞƌ͘͟�
�



��
�

� ��

648$'521�/($'(5�'$9,'�%87/(5�')&�
�

�ƵƌŝŶŐ� ǁĂƌƚŝŵĞ͕� �ĂǀŝĚ� ƐĞƌǀĞĚ� ŚŝƐ�
ƐĞĐŽŶĚ� dŽƵƌ� ƵŶĚĞƌ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� Ăƚ�
EŽƌƚŚ� �ƌĞĂŬĞ� ǁŝƚŚ� ϭϳϭ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ŽŶ�
ũĂŵŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ďŽŵďŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ϯϬ�KƉƐ͘�
�

/�ǀĂůƵĞ�ƚŝŵĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�ǁŝĨĞ�
�ĚŶĂ͘� ^ƚƵĂƌƚ� ĂŶĚ� /� ĨĞůƚ� ůŝŬĞ� ZŽǇĂůƚǇ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽŽŵ�ŽŶ�
Ă�ƚĞĂ�ƚƌŽůůĞǇ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ǁĞ�ďĞĐĂŵĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŽƌĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ĂƐ�/�
ũŽŝŶĞĚ� ^ƚƵĂƌƚ� ŝŶ� ǀŝƐŝƚŝŶŐ� sĞƚĞƌĂŶƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ůŽǀĞůǇ�ĐŽƵƉůĞ͘�

�
/�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ǁŚĞŶ�^ƚƵĂƌƚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�DĂƌƚŝŶ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƚŽ�Ĩŝůŵ��ĂǀŝĚ�ĂƐ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��
�
,ĂǀŝŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵĂŶǇ�ďŽŽŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ĨŝůŵŝŶŐ�
ĂĚĚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�/ƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƌĞĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ƐƚŽƌǇ͘� /Ŷ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŝƚ�ƵŶĨŽůĚ͕� ŝƚ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�
ƐĐƌĞĞŶ͘��
�
/Ŷ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚĂƚ�Ĩŝůŵ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͖�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�WƌŽũĞĐƚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă��ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ŵƵĐŚ�ǁŝĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ũŽŝŶƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�
�
�ĂǀŝĚ͕�/�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŚŽůĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƌĞŐĂƌĚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�>ŝĨĞ͛Ɛ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŽ͘�
�
'ŽĚ��ůĞƐƐ�zŽƵ͘�ZĞƐƚ�ŝŶ�WĞĂĐĞ͕�
�
-DQLQH�[[�
�

�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
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-26(3+�+(15<�6$<(56�
�
:ŽĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� Z�&� ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ� ĚƵƌŝŶŐ�ǁĂƌƚŝŵĞ� ĂƐ� Ă�
>ĞĂĚŝŶŐ��ŝƌĐƌĂĨƚƐŵĂŶ�;>��Ϳ�ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�/�ŬŶĞǁ�
Śŝŵ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƐƚƌĞĂŵ�
ŽĨ�ůĞƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�KǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�/�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌƵĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ʹ�ŬŝŶĚ͕�ŐĞŶƚůĞ͕�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͘��
�
��ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞůŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨŝŶĂůůǇ�ŵĞĞƚ�
ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�DĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
^ƚƵĂƌƚ͕� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚĞĂ� ĂŶĚ� ĐĂŬĞ�ǁŚŝůĞ� ƚĂůŬŝŶŐ� ŝŶ� ƌĞĂů�
ƚŝŵĞ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ� ůŝĨĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� �ůǁĂǇƐ͕� ŚĞ� ǁŽƵůĚ�
ĚĞŶǇ� ŚĞ� ŚĂĚ� ĚŽŶĞ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂů͘� ,Ğ� ǁĂƐŶ͛ƚ� Ă�
ŚĞƌŽ͕� ŚĞ� ƐĂŝĚ͘� ,Ğ� ŶĞǀĞƌ� ĨůĞǁ� ƉůĂŶĞƐ͘� /Ŷ� ŚƵŵďůĞ�
ƐŝŵƉůĞ� ǁŽƌĚƐ� ŚĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ĨůǇ�

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�WŝůŽƚƐ�ĂŶĚ�EĂǀŝŐĂƚŽƌƐ͘�,Ğ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ŚĞƌŽĞƐ�
ǁŚŽ� ŵĂĚĞ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͕� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂƌ� ƚŽ� ĂŶ� ĞĂƌůǇ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ƐĂǀŝŶŐ� ƐŽ� ŵĂŶǇ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ͘�
��������������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�

tĂƌƚŝŵĞ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ�ŽĨ�:ŽĞ�
�
/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĂƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂĚŶ͛ƚ�
ĚŽŶĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů͕�/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ŚŝƐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ŚŝƐ�ƐĞůĨͲǁŽƌƚŚ͘��
�
/�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�>ĞĂĚŝŶŐ��ŝƌĐƌĂĨƚƐŵĂŶ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂĚ�
Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞĨĨŽƌƚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĨůǇ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƉůĂŶĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͘�tŚŝůĞ�'ĞƌŵĂŶǇ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ĨůǇŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ͕�ƚŚĞǇ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƐĞĐƌĞƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂďŽĂƌĚ͘�
�
&Žƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ� /� ƐĂǁ� Ă� ŐůŝŵŵĞƌ͕� Ă� ƚĞĂƌ� ĞǀĞŶ͕� ĂƐ� ŚĞ� ƌĞĂůŝƐĞĚ� ŵĂǇďĞ� ŚĞ� ƚƌƵůǇ� ŚĂĚ� ŵĂĚĞ� Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�Z�&�ϭϬϬ�;�ŽŵďĞƌ�
^ƵƉƉŽƌƚͿ�'ƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘��ǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ƐŬŝůůƐ͕�ŚĞ�
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ǁĂƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝƌǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĞǁƐ͕�
ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ͘�
�
:ŽĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͘�/�t/>>�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ͘�dŽ�ŵĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�,ĞƌŽ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�DĂƌǇ͘�zĞƐ͕�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ǁŝƚŚ�Ă� ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ� ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�/�ŬŶĞǁ�ĂŶĚ�
ůŽǀĞĚ͕�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŚŽ�ůŽǀĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
Ă�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�Ă�Ĩŝƌŵ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ�ĨƌŝĞŶĚ͘�
�
'ŽĚ��ůĞƐƐ�zŽƵ͕�:ŽĞ�
�
-DQLQH�ǆǆ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
tŝƚŚ�ŵǇ�ǁŚŽůĞ�ŚĞĂƌƚ�/�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�:ĂŶŝŶĞ͛Ɛ�ƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŝƚ�ĂŶǇ�ďĞƚƚĞƌ�Ͳ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƐŝŵƉůǇ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŵŽƌĞ͘�KƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ŐŽ�ŽƵƚ�ƚŽ�DĂƌǇ͙�ĂŶĚ��ĚŶĂ͕�ǁŚŽ�ĂĨƚĞƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨŝŶĚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂůŽŶĞ͘�dŽ�ƵƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĚĞĂƌ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŽƉůĞ͘��
�
:ŽĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘��
�
�
6WXDUW��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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ZŽŶ�ĂŶĚ��ĞƚƚǇ�:ŽŚŶƐŽŶ�ʹ���&ĂŵŝůǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�
�

ZŽŶ�ĂŶĚ��ĞƚƚǇ�ŐŽƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�Ϯϳ͕�ϭϵϰϲ�ŝŶ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ͕�/ƐůĞǁŽƌƚŚ͕�DŝĚĚůĞƐĞǆ͘�
�
�ĞƚƚǇ͕�Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ƚŚĂƚ�DĂƌĐŚ͕�ůŽŽŬƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƌĂĚŝĂŶƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌŝĚĂů� ĚƌĞƐƐ� ŚĞƌ� ĚĂĚ� ,ĂƌƌǇ� ŚĂĚ� ƐŽŵĞŚŽǁ�
ƐŽƵƌĐĞĚ͕�Θ�ZŽŶ͕�Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ƚŚĂƚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕� ůŽŽŬƐ�ǀĞƌǇ�
ŚĂƉƉǇ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŚĂŐŐĂƌĚ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�ǇĞĂƌƐ͕�
ŝŶ�ŚŝƐ�Z�&�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂŶŐƐ�ĂǁŬǁĂƌĚůǇ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ƚŚŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ĐĂŵŽƵĨůĂŐĞ͘��dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐƉĞŶĚ�
ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ϲϳ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŝƚ� Ăƚ� ϲ� tŽƌƚŽŶ�
ZŽĂĚ͕�/ƐůĞǁŽƌƚŚ͘��
�
dŚĞǇ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϰϵ�ĂŶĚ�
ůĞĨƚ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�,ŽǀĞ͘�ZŽŶ�
ĚŝĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϯ� Ͳ� ĂŶĚ� �ĞƚƚǇ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƐĂǇ�
ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŚŝƐ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐĞƚ�ŝŶ͘��
�
�ŽƚŚ�ZŽŶ�ĂŶĚ��ĞƚƚǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�&ƵůŚĂŵ͘�
ZŽŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ� ŝŶ�ϭϵϮϮ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŽŶ�ŽĨ��ƌŶ�ĂŶĚ�>ŝů͘�
�ƌŶ� ǁŽƌŬĞĚ� ĂƐ� Ă� ŵƵƐŝĐŝĂŶ� ŝŶ� Ă� ĚĂŶĐĞ� ďĂŶĚ� ĂŶĚ� >ŝů�
ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐůĞĂŶĞƌ�ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ��ƌŶ͛Ɛ�ĞƌƌĂƚŝĐ�ŝŶĐŽŵĞ͘�

�ĞƚƚǇ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�DĂƌŝŽŶ��ůƐŝĞ�:ĞŶŶĞƌ�ŝŶ�ϭϵϮϱ͕�ƚŚĞ�ĞůĚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ŽĨ�,ĂƌƌǇ�ĂŶĚ�
�ůƐŝĞ�:ĞŶŶĞƌ͘�,ĂƌƌǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ĩŝƌŵ�ƚŚĞǇ�ƌĂŶ͘��
�
^ŚĞ�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ŚĞƌ�ĚĂĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǁĂƐ�ŵƵƚƵĂů͗�ƐŚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĂǇ�͞'Ž�ŽŶ͕��Ğƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ͕͟�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��ƚ�ϭϭ͕�
,ĂƌƌǇ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƐƚůǇ�ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƵƐ�'ŽĚŽůƉŚŝŶ�^ĐŚŽŽů͕�ŝŶ�,ĂŵŵĞƌƐŵŝƚŚ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ͕�ƐŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Ă�ƚĂůů͕�ĐŽŽů�Őŝƌů͘�͞^ŚĂůů�ǁĞ�ďĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͍͟�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂůů͕�ĐŽŽů�
Őŝƌů͘��ĞƚƚǇ�ƐĂŝĚ�ǇĞƐ�ĂŶĚ��ŝůĞĞŶ�͞ZŽĚŐŝĞ͟�ZŽŐĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŚĞƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϴϮ�
ǇĞĂƌƐ͘��
�
ZŽŶ�ůŽǀĞĚ�ĨŽŽƚďĂůů͘�,ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŐŽĂůŬĞĞƉĞƌ͘�,Ğ�ŐŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚŽƌƵƐ�ŝŶ�,ŽƵŶƐůŽǁ��ŵĂƚĞƵƌ��ƌĂŵĂƚŝĐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�͚'ŝůďĞƌƚ�Θ�^ƵůůŝǀĂŶ͛�ďǇ�ŚŝƐ�ĞůĚĞƌ�
ďƌŽƚŚĞƌ��ƌŶŝĞ�ĂŶĚ�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŵǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǁŚĞŶ�ƐŽƌƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ZĞƉŽƌƚ��ŽŽŬ͕�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�^ƉƌŝŶŐ�'ƌŽǀĞ�'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϯϬƐ�ŵŽǀĞĚ�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁĂƌ͕�ZŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ʹ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
zŽƵƚŚ� 'ƌŽƵƉ� ŚĞ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ͕� /� ƚŚŝŶŬ� ʹ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉŽĞƚƐ� ůŝŬĞ� ^ƉĞŶĚĞƌ͕�DĂĐEĞŝĐĞ� ĂŶĚ� �ŽƌŶĨŽƌĚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚŝŶŐƐ�ŽĨ�sĂŶ�'ŽŐŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�
ǀŝĐƚŝŵƐ� ŽĨ� &ĂƐĐŝƐŵ� ĨĂĐĞ� ƚŽ� ĨĂĐĞ͘� dŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ŚĂĚ� ŝŶǀŝƚĞĚ� 'ĞƌŵĂŶ� ƌĞĨƵŐĞĞƐ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŐƌŽƵƉ͘�ZŽŶ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĂŝĚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƌŬ�ŚĂƵŶƚĞĚ�ĞǇĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ǁŚǇ͕� /� ƚŚŝŶŬ͕�ǁŚĞŶ�ǁĂƌ�ǁĂƐ� ĚĞĐůĂƌĞĚ͕� ZŽŶ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� Z�&͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŚĞ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�&ĂƐĐŝƐŵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉƉŽƐĞĚ͘��
�
tŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽůĚ�ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ�ďĞ��ĂůůĞĚ�hƉ͕�ZŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘� /Ŷ��ĂŶĂĚĂ�ŚĞ�
ƉůĂǇĞĚ�ĨŽŽƚďĂůů�;ŝŶ�ŐŽĂů͕�ĂŐĂŝŶͿ͕�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ŝŶ�Ă�dŝŐĞƌ�DŽƚŚ͕�ďƵƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�Ă�WŝůŽƚ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϭϵϰϯ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�WĂƵů�ZŽďĞƐŽŶ�ƉůĂǇ�
KƚŚĞůůŽ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŚĂŵĂƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŽĂƐƚĂů��ŽŵŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞǁĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ŵĞŶ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĨůǇ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�͚:�:ŽŚŶŶŝĞ͕͛�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͕��ĞƚƚǇ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�
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ƐƚŽƌǇ�ƚŽŽ͘�dŽŵŵǇ͕�ZĞǆ͕��ƌŝĂŶ͕�'ĞŽƌŐĞ�Θ�ZŽŶŶŝĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�Z��&��ĂŶĂĚŝĂŶƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ZŽŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Z�&͘��ĨƚĞƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƚŝŵĞ͕�ĨůǇŝŶŐ��Ϯϯ�DŝƚĐŚĞůůƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�͞ƚŚĞ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ĚƵĐŬ͕͟�
ƚŚĞ��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ͘��
�
�ĞƚƚǇ͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŚĂĚ� ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� Ă�ďĂŶŬ͘�tŚĞŶ�ǁĂƌ�ǁĂƐ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�ƚŚĞ�'ŽĚŽůƉŚŝŶ�^ĐŚŽŽů�ĞǀĂĐƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘��ĞƚƚǇ�
ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�,ŽƵŶƐůŽǁ͕�ĚŝĚ�Ă�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�Ă�ũŽď�ǁŝƚŚ�EĂƚ�
tĞƐƚ�Ăƚ��Ğůů��ŽƌŶĞƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�,ŽƵŶƐůŽǁ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͘�
,Ğƌ�ĚĂĚ�ďƵŝůƚ� Ă� ƐŚĞůƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĂƌĚĞŶ͘��ĞƚƚǇ� ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ŚŽǁ�ŽŶĞ�
ŶŝŐŚƚ͕� ƐŚĞ� ƐƚŽŽĚ� ŝŶ� ,ĂƌƌǇ� ĂŶĚ� �ůƐŝĞ͛Ɛ� ůŝƚƚůĞ� ďĂĐŬ� ŐĂƌĚĞŶ� ǁĂƚĐŚŝŶŐ�
ǁĂǀĞ�ĂĨƚĞƌ�ǁĂǀĞ�ĂĨƚĞƌ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ďŽŵďĞƌƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͘�
^ŚĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ŶĞǆƚ� ĚĂǇ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ǁĂǇ� ƚŽ� ĚĞŵŽůŝƐŚ�
�ŽǀĞŶƚƌǇ͘��ĞƚƚǇ� ůĂƚĞƌ�ŐŽƚ�Ă�ũŽď�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ďĂŶŬ�ŝŶ�^ƚ�:ĂŵĞƐ͘�^ŚĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨŝƌĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ͕�ŶŝŐŚƚƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝĨ� ŝƚ� ǁĂƐ� Śŝƚ� ďǇ� ŝŶĐĞŶĚŝĂƌŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŐŽƚ� ǇŽƵ� ƚŽŬĞŶƐ� ĨŽƌ�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ��ĞƚƚǇ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĐĂĨĠ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ƌĞĂů�
ĞŐŐƐ�ƚŽ�KĨĨŝĐĞƌƐ͘��ĞƚƚǇ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬŽƵƚ͕�
ƚƵŵďůŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă� ĐƵƌƚĂŝŶ� ŝŶƚŽ�Ă� ĐůƵď͕� ƚŽ� ĨŝŶĚ�
ƐĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚĂďůĞ͕�ĂŝƌŵĞŶ�ŚŽƌƌĞŶĚŽƵƐůǇ�ĚŝƐĨŝŐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƵƌŶƐ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�WŽůŝƐŚ�ĂŝƌŵĞŶ͕�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͘��
�
ZŽŶ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǀŝĂ��ĂŶĂĚĂ͕�ŝŶ�^ƵŵŵĞƌ�ϭϵϰϰ͕�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĐƌĞǁ� ǁĞƌĞ� ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ� ϮϮϯ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ͕�
ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƚƚǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�
ŶŽǁŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�͞�ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇ͟�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�Ăŝƌ�
ĚĞĨĞŶĐĞƐ͘�KŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϲƚŚ͕�Ă�ďŝƚƚĞƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ŶŝŐŚƚ͕�͚:�:ŽŚŶŶŝĞ͛�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉůĂŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĨůǇŝŶŐ�ƚŽ��ĞƌůŝŶ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ͕�ZŽŶ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�ďǇ�ĚĞĂĚ�ƌĞĐŬŽŶŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŚĞĂĚǁŝŶĚƐ�ŽĨ�ϭϮϬ�ŵƉŚ͘�KŶĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ůĂŶĚĞĚ͕�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�DĂŶƐƚŽŶ͕�ŽŶĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŚĂĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐƵƉĨƵů�ŽĨ�ĨƵĞů�ůĞĨƚ͘�KŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϲƚŚ�ŶŽǁ͕�
ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�͚:�:ŽŚŶŶŝĞ͛͘��
�
͚:�:ŽŚŶŶŝĞ͛�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϭ͕�ϭϵϰϱ͘�dǁŽ�EŝŐŚƚ�&ŝŐŚƚĞƌƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ƐŽƵƚŚ� ĞĂƐƚ� ŽĨ� �ŽƌƚŵƵŶĚ͘� WŝůŽƚ� dŽŵŵǇ� dŚŽŵƉƐŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽͲƉŝůŽƚ� :ĂĐŬ� ͞:ŽĐŬ͟� <ĞŶĚĂůů�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĨůǇ�ŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĨŽƌ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƐŽ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĂůĞ�ŽƵƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�hƉƉĞƌ�'ƵŶŶĞƌ�ZŽŶ�tŽŽĚƐ�
ƐƚĂǇĞĚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŐƵŶ͕�ĨŝƌŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�Ăƚ�ĂƚƚĂĐŬĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ͘�ZŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝƐ�ĞƐĐĂƉĞ�
ŚĂƚĐŚ� ũĂŵŵĞĚ͘�,Ğ�ŬŝĐŬĞĚ� ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͕�ƵŶƚŝů� ŝƚ�ŽƉĞŶĞĚ͘�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�dĞĚ�ŶĞǀĞƌ�ǁŽƌĞ�ŚŝƐ�
ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ͘�,ŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ůĂƐƚ�ƐĂǁ�Śŝŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ĨŝĞůĚ�ďǇ�'ĞƌŵĂŶ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ͖�
ŚĞ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂƐůĞĞƉ͕�ĐůƵƚĐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐŚĞƐƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞůĞƐƐ�ŚĂŶĚƐ͘�/Ŷ�ƌŽƵŐŚ�
ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͛Ɛ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ă�ϰϰ͘ϰй�ĚĞĂƚŚ�ƌĂƚĞ͕�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ϲ�
ĚŝĚŶ͛ƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂǀĞƐƚŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ŝŶ�sĞŶƌĂǇ͕�,ŽůůĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕� ŝŶ�Ă� ůŝŶĞ͘�dŽŵŵǇ͛Ɛ�ŐƌĂǀĞƐƚŽŶĞ� ůŽŽŬƐ�Ă� ůŝƚƚůĞ� ůŽŶĞůǇ͕� /� ƚŚŝŶŬ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ� ůŽǀŝŶŐ�
ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝƚ͘�EŽͲŽŶĞ�ŝƐ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�͙��
�
ZŽŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĐĂůůĞĚ��ĞƚƚǇ�Ă�͞WĞƌƐĞǀĞƌĂƚŽƌ͘͟�ZŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚĞĚ�͚ŵŝƐƐŝŶŐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŬŝůůĞĚ͛͘��Ƶƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĚƌĞǁ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ͕��ĞƚƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝŶĞŵĂ͕�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�W�d,��EĞǁƐƌĞĞůƐ͕�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�
ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ZŽŶ͛Ɛ�ĨĂĐĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉůĂĐĞĚ��ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨŝůŵĞĚ�ĂĚƌŝĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘�
�
&Žƌ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� �Ɖƌŝů͕� ZŽŶ� ǁĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ĐŽůƵŵŶ� ŽĨ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� WKtƐ� ĨŽƌĐĞͲŵĂƌĐŚĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ�
'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ǁĂƐ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ďǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ƉůĂŶĞƐ͕�ŐƵĂƌĚĞĚ�ďǇ�,ŝƚůĞƌ�zŽƵƚŚ͘��
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,Ğ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�DĞŵŽŝƌ�͞��EĂǀŝŐĂƚŽƌ͛Ɛ�dĂůĞ͟�ƚŚĞǇ�͞ƐƵŵŵĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ğǀŝů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
,ŝƚůĞƌ�ƌĞŐŝŵĞ͘͟��dŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕�ůĞĨƚ�Śŝŵ�ƐƚŝĐŬ�ƚŚŝŶ͕�ƐŝĐŬ�
ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞĚ͘���ĚĞĐĂĚĞ�ůĂƚĞƌ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ǁŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŶŝĐŬŶĂŵĞ�Śŝŵ�͞EŽďďǇ͟�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶƵĐŬůĞƐ�ƐƚƵĐŬ�ŽƵƚ� ůŝŬĞ�ŬŶŽďƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚŵĂƌĞƐ�ƚŚĞŶ�ƚŽŽ͕�ůĞĂƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďĞĚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϭƐƚ͕�ϭϵϰϱ�
ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ͘��ĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǀĞƌ�ǁĞŶƚ�ŝŶ�
Ă�ůŝĨƚ�ŽŶĐĞ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�DĞĞƚĂ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƐŽŶ��ƌǀŝŶ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ϱ�ǁĞĞŬƐ�ĞĂƌůǇ͘�ZŽŶ�ĨŝŶĂůůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϭƚŚ͘�EŽďŽĚǇ�ʹ�
ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ��ĞƚƚǇ�ʹ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Śŝŵ�ĂŐĂŝŶ͘�
�
/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŚĂƉƉŝůǇ�ĞǀĞƌ�ĂĨƚĞƌ͕�ZŽŶ�ĂŶĚ��ĞƚƚǇ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŝĨĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
ZŽŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶ�ĂƐ�Ă� ƚĞĂĐŚĞƌ�ʹ� ƚŚĞ�tĞůĨĂƌĞ�^ƚĂƚĞ� ƐĂǁ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�
ZĂƚŚĞƌ� ůŝŬĞ�Ă�ďŽǇ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŶĞǀĞƌ�ĂŶǇ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ŵĂƚŚƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�
ŶĂǀŝŐĂƚĞ�Ă�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ƐĂĨĞůǇ�ŚŽŵĞ�ďǇ�ĚĞĂĚ�ƌĞĐŬŽŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϮϬ�ŵƉŚ�ŚĞĂĚǁŝŶĚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ZŽŶ�ŬŶĞǁ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶĂů�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ůĂƚĞƌ�,ĞĂĚ�dĞĂĐŚĞƌ͘��

�
͚:�:ŽŚŶŶŝĞ͛�ĂŶĚ�ϮϮϯ�ŬĞƉƚ�ƵƐ�Ăůů�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�
ƚŚŽƵŐŚ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽĚĚ� ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ͘�
dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ�ZŽŶ� ĂŶĚ��ĞƚƚǇ� ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ĂďƌŽĂĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ǁĂƌ� ;�ĞƚƚǇ� ŚĂĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŽŶĞ�Ă�ĚĂǇ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ŽƵůŽŐŶĞ�
ĨƌŽŵ� �ĂƐƚďŽƵƌŶĞ͕� ĂŐĞĚ� ϭϰ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ� ŽĨ� ϭϵϯϵ͘� ,ŝƚůĞƌ͛Ɛ� ĂďŽƵƚ� ƚŽ�
ŝŶǀĂĚĞ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŵƵŵ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�Ă�
ďŽĂƚ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ͊Ϳ�ǁĂƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŵĞ�ŝŶ�ϭϵϳϰ�
ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�DĂŝŶǌ͘�>ĂƚĞƌ͕�ǁĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƚ�ZŽŶ�ĚŽǁŶ�
ƉƌŽďĂďůǇ� ĐĂŵĞ� ĨƌŽŵ� Ă� DĂŝŶǌ�
ĂĞƌŽĚƌŽŵĞ�ƚŽŽ͘��
�

ZŽŶ� ĂŶĚ� �ĞƚƚǇ� ǁĞƌĞ� ƉƌŽƵĚ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ�
�ǀĞŶƚƐ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϰ�ĂŶĚ�ZŽŶ�ƌĞĂĚ�ŚŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉŽĞŵ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ� ĐƌĞǁŵĂƚĞƐ͕� ͚/Ŷ� DĞŵŽƌŝĂŵ͛͘� dŚĞǇ� ďŽƚŚ� ĞŶũŽǇĞĚ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘��
�
tƌŝƚĞƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌĚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ZŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŝůĞƌŽŶ�ĨƌŽŵ�͚:�
:ŽŚŶŶŝĞ͛͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƉŚŽŶĞ� ĐĂůůƐ� ƚŽ� ŶĞǁ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ŽůĚ͕�
ƚŚŽƵŐŚ� ŶŽǁ� ŽŶůǇ� ZĞǆ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚:� :ŽŚŶŶŝĞ͛�
ĐƌĞǁ͕�Ɛƚŝůů�ĨĞĞůŝŶŐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƵŶĞĂƐǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨůŝŐŚƚ�
ŽĨ� ͚:� :ŽŚŶŶŝĞ͛� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ďĂĚ� ďƌŽŶĐŚŝĂů� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� ,ŝƐ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕��ĞƐ͕�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶůƵĐŬǇ�Ɛŝǆ͘��
�
�� � � � � � � � � �����ZĞǆ��ƌŶĞƚƚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�
�

ZŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͖�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵŽĚĞƐƚůǇ�ƚĞůů�ƚŚĞ�
ĚŽĐƚŽƌƐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&͘�/�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽůŽŶŐ� ZŽŶ͛Ɛ� ůŝĨĞ� ďǇ� Ă� ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� ZŽŶ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ĂďŽƵƚ� ŝƚ� ĂŶĚ�
ĚĞĐůŝŶĞĚ͘�,Ğ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŐŽŶĞ�ŽŶ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&͘�
͞tĞůů͕�ǇŽƵ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŽƵƚůŝǀĞĚ�,ŝƚůĞƌ͕͟�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ƐŵŝůĞĚ͘��
�



��
�

� ��

/ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƚŚĂƚ�ŬŝůůĞĚ�Śŝŵ͖�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ZŽŶ͛Ɛ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�KŶĞ�
ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐĐĂƌ�ƚŝƐƐƵĞ͘�͞,Žǁ�ĚŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͍͟�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌ͘�
ZŽŶ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ͕�ďƵƚ�/�ŚĂĚ�ƌĞĂĚ�ŚŝƐ�DĞŵŽŝƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�
ƉŝĞĐĞ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ǁƌŝƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚ͕� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� ĐĂƉƚŽƌƐ� ŚĂĚ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ� Śŝŵ͕�
ǀŝĐŝŽƵƐůǇ͕�ǀĞŶŐĞĨƵůůǇ͕�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽƚƐ͘��
�
ZŽŶ� ǁĂƐ� ŵǇ� ďĞƐƚ� ĨƌŝĞŶĚ͘� ,Ğ� Ɛƚŝůů� ŝƐ͘� WƌĞƚƚǇ� ŵƵĐŚ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� /� ŚĂǀĞ� ŐŽƚ� ƌŝŐŚƚ� ŝƐ� ĚŽǁŶ� ƚŽ� ŚŝƐ�
ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŝŶĚŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ůŽǀĞ͘� ,Ğ� ĂůƐŽ� ůŽǀĞĚ� ŵǇ� DƵŵ� ǁŝƚŚ� ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� ĚĞǀŽƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŵŽǀŝŶŐ͕�ĨŝŶĞůǇ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƵŶƚŝů�ŚĞ�ĚŝĞĚ͘�/�ŚĂĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĞƚƚǇ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ĂŶǇďŽĚǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĞƌ��ĂĚ�ĞǀĞƌ�ƋƵŝƚĞ�ůŝǀĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ƋƵŝƚĞ�ǁĞůůͲ
ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ϭϰ͕�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�Ăƚ�Ϯϭ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŚŽƵƐĞǁŝĨĞ͕�ƚŚĞŶ�ŵŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϱϬƐ͘��
�
tŚĞŶ��ĞƚƚǇ�ĚŝĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐĞƚ�Ă�ũŽď�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ŚĞƌ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ĚǀŝƐĞƌƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĞĞƌĨƵůůǇ�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ�,ŽƵŶƐůŽǁ͕�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ŚĞƌ�ĂŶ�D���ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƐŚĞ�
ƌĞƚŝƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϵ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ZŽŶ�ĂŶĚ��ĞƚƚǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ƉƌĞƚƚǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ǁĂƌ�ĚŝĚ�ƐƵĐŚ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞƚƚĞƌ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŽŶ�ĚŽŶĞ�ĨƌŽŵ��ŽǀĞŶƚƌǇ�ƚŽ�
�ƌĞƐĚĞŶ͕�ĨƌŽŵ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ�ƚŽ�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ͘�ϮϮϯ�ĂŶĚ�KƵůƚŽŶ�ǁĞƌĞ��ĞƚƚǇ͛Ɛ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ĂƐ�ʹ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽŶƐ�ʹ �ƐŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƉŚŽŶĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝWĂĚƐ�
ŝŶ�ŚĞƌ�ĞŝŐŚƚŝĞƐ͘��
�
�ƚ� ZŽŶ͛Ɛ� ĐƌĞŵĂƚŝŽŶ͕� /� ŚĞůƉĞĚ� ĐĂƌƌǇ� ŚŝƐ� ĐŽĨĨŝŶ� ŝŶ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ͞dŚĞ� 'ƌĞĂƚ�
�ƐĐĂƉĞ͘͟��ƚ��ĞƚƚǇ͛Ɛ�ĐƌĞŵĂƚŝŽŶ͕�ŚĞƌ�ŐƌĂŶĚƐŽŶƐ�,Ăƌŝ�ĂŶĚ��ƌǀ�ƐŚŽƵůĚĞƌĞĚ�ŚĞƌ�ĐŽĨĨŝŶ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƉĞů�ƚŽ��ů��ŽǁůĞǇ�ƐŝŶŐŝŶŐ�͞tŚŽ͛Ɛ�dĂŬŝŶŐ�zŽƵ�,ŽŵĞ�dŽŶŝŐŚƚ͍͕͟�ďĞĐĂƵƐĞ��ĞƚƚǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞƐ�ƐŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ͘��
�
tĞ͛Ě�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�ϮϬϭϵ͘�tĞ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ��ĞƚƚǇ͛Ɛ�ĨůĂƚ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŝůů�
ŐŽŶĞ�ƚĞĂ�ƚŝŵĞ͘��^ŚĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ůĂƚĞƌ͘�dŚĞ�ƉĂƌĂŵĞĚŝĐƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ��ĞƚƚǇ�
ƚŽ�,ĂǇǁĂƌĚƐ�,ĞĂƚŚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ƵƐƐĞǆ�,ŽƐƉŝƚĂů�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ� ĨƵůů͘�dŚĞ�E,^�ǁĞƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�
ƐƵƉĞƌď͖��ĞƚƚǇ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ŽĨ�ϮϮϯ�ŚĂĚ�ĐůŝŵďĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ĐŽĨĨŝŶƐ͕�ŶŝŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ�
ŶŝŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ�ŶŝŐŚƚ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ͕�Ă�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů͕�ǇŽƵŶŐ͕�ŽůĚ͕�ƚŚĞ�ƐĂǇŝŶŐ�
ŚĞůůŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŐŽŽĚďǇĞ͘�hŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů͘��
�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘��
�
͚tĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐ�
^ŚĂůů�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
EŽƌ�ůŝǀĞ�ƐŽ�ůŽŶŐ͛͘�
�
5REE�-RKQVRQ�;ƐŽŶͿ�
ƌŽďďũƌŽďďΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ�
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�>/����d,�:K,E^KE�D���
�
�ĞƚƚǇ͕�ĂƐ�ƐŚĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�ZŽŶ�:ŽŚŶƐŽŶ�Ă�&ůƚͬ>ƚ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ϮϮϯ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͕�
ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘�ZŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͕�
ůŝĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DĂƌƚŝŶ��ŽǁŵĂŶ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌ��ŝůĞĞŶ��ŽŽƌŵĂŶ͘�ZŽŶ�ĂŶĚ��ĞƚƚǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ZĞƵŶŝŽŶ�
ŝŶ�ϭϵϵϰ�ǁŚĞŶ�KƵůƚŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͘�/Ŷ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ZŽŶ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƉŽĞŵ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ĂůŽƵĚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ůŽƐƚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϱ͘�,Ğ�ƐƉŽŬĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�
ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƌĞǁŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ŽĨ�>ŝĨĞ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ƚŝŵĞ͗�

�
/E�D�DKZ/�D�
�
tŚŽ�ůŽǀĞĚ�ůŝĨĞ͕�

� � � � :ƵƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�/�
� � � � EŽƌ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�
� � � � Kƌ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĚŝĞ͍�
� � � � ,Žǁ�ƐŚĂůů�/�ƚĞůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͍�
� � � � tŚĂƚ�ƐŽŶŐƐ�ƐŚĂůů�ƐĂƚŝƐĨǇ�
�

� � � � DǇ�ŚĞĂƌƚ͍�tŚĂƚ�ǀĞƌƐĞƐ�
� � � � WĞŶĞƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�
� � � � KĨ�ƉůĂƚŝƚƵĚĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐƌƵĚĞ�
� � � � WĞŶͲƐĐƌŝďďůŝŶŐƐ�ƐŚƌŽƵĚ�
� � � � tŝƚŚ�ĚƌŽŽƉŝŶŐ�ůĂƵƌĞůƐ�ǇŽƵƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĚŝŐŶŝƚǇ͍�
� � � � dŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ĐůŽƵĚ�
������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������dŚĞ�ŶŝŐŚƚ�/�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�
� � � � &ŽƵƌ�ŵŝůĞƐ�ŚŝŐŚ�
� � � � �ďŽǀĞ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�
� � � � &ĂůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�
� � � � >ŝŬĞ�ĨůĂŵŝŶŐ��ƵƚƵŵŶ�ůĞĂǀĞƐ�
� � � � dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŐŽŽĚďǇĞ�
�

� � � � &ĂŵŝůŝĂƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ŚĞĂƌĚ�
� � � � �ďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƌŽĂƌ�
� � � � KƵƌ�ĨůǇŝŶŐ�Ŭŝƚ�ĨůƵŶŐ�ĐĂƌĞůĞƐƐůǇ�
� � � � �ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁͲƌŽŽŵ�ĨůŽŽƌ�
� � � � �ƌĞ�ŵƵƌĂůƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŝŶŶĞƌ�ǁĂůůƐ�
� � � � WŽŝŶƚ͕�ĐŽƵŶƚĞƌƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǁĂƌ�
�

� � � � �ŶĚ�ƐŽ͕�ĨŽƌ�ŵĞ�
� � � � zŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝĞ�
� � � � �ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶ�ŐƌĞǁ�ƚĂůů�
� � � � tŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�
� � � � �ŶĚ�ǇŽƵ�ůŽǀĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�
� � � � �ǀĞƌǇ�ďŝƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�/͘�
�
� � � � 5RQ�:�-RKQVRQ�
� � � � ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�KƵůƚŽŶ�

������������������:ƵŶĞ�ϭϵϰϱ͗�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�:Ͳ:ŽŚŶŶǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�
�
�
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�
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ZŽŶ�ĂŶĚ��ĞƚƚǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�Ăƚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͕�ƵŶƚŝů�ZŽŶ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů͘�,Ğ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ĂŐĞĚ�ϵϭ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞƌĐŝĨƵů�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
�ĞƚƚǇ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ZŽŶ�ǁĂƐ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�Z�&�^ĞƌǀŝĐĞ�ʹ�͚��EĂǀŝŐĂƚŽƌ͛Ɛ�dĂůĞ͛͘�ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌĚĞƌ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ZŽŶ͛Ɛ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĂƐŚĞĚ͕�d^ϱϮϬ�;:Ϳ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�
ŽĨ�ŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĨƌĂŵĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐůĂƐƐ�ĐĂƐĞ͘�
�
�ĞƚƚǇ�ĂŶĚ�/�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ďǇ�ůĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŚĞƌ�ƐŽĨƚ�ǀŽŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŐŽŝŶŐƐͲŽŶ͘�
�
'ŽĚ��ůĞƐƐ�ǇŽƵ͕��ĞƚƚǇ͘�/�ŵŝƐƐ�ŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘�zŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�
ůŝĨĞ͘�
�
>ŽǀĞ�ǇŽƵ͕�
-DQLQH�ǆǆ�
�
�
�
�
�
�
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�
�
�
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�
�
�

�ƚ�ŚŽŵĞ͗�ZŽŶ�Θ��ĞƚƚǇ�:ŽŚŶƐŽŶ�
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(9(/<1�%$575$0�
�
�

,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕��
�
dŚĂŶŬƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ůĞƚƚĞƌ� ĨƌŽŵ� Z�&� ϭϬϬ� 'ZKhW� �^^K�/�d/KE͘�� zŽƵƌ� ŬŝŶĚ� ǁŽƌĚƐ� ĂƌĞ� ŵƵĐŚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘��
�

�ǀĞůǇŶ͕�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ��Ɖƌŝů͕�ĂĨƚĞƌ�ƉŽŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�
Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ŬĞƉƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŝůů�ŚĞƌ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͘�^ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨƵůů�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ�ůŝĨĞ͘�^ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚĞƌ�ƚŝŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŽŬ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ŚĞůƉ�Ăƚ�^ƚŽĚǇ��ƐƚĂƚĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�>ĞŶ͕�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�ĂƐ�ŚĞ�ĚŝĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚŽ�ůŽĐĂů�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�^ŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�>ĞŶΖƐ�ǁŽƌŬ�
ĂĨƚĞƌ�ŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ� ŝŶ�ϮϬϬϮ͘� ^ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ� ƐŽƌĞůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ͕�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�:ƵůŝĞ͕�ŚĞƌ�ϰ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ϲ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘�^ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ƉƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŚĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘�
�
ZĞŐĂƌĚƐ��
,DQ�%DUWUDP�;ƐŽŶͿ��
ŝĂŶďĂƌƚƌĂŵΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ�
�
�

�
�
«IURP�-DQLQH�«�
�

�ǀĞůǇŶ͛Ɛ� ďĞůŽǀĞĚ� ŚƵƐďĂŶĚ� >ĞŶ�ǁĂƐ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ďĞ� ͚ĂŶ�
ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͛� ďǇ� DĂƌƚŝŶ� ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌ� �ŝůĞĞŶ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�
ƐůŽǁůǇ�ĚƌĞǁ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶĨĂŶĐǇ͘��
>ĞŶ� ďĞĐĂŵĞ� ,ŝƐƚŽƌŝĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ĚĂǇƐ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ĞŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� Đŝǀŝů� ĂŶĚ� DŝůŝƚĂƌǇ�
ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ͘�,Ğ�ǁƌŽƚĞ�ŵĂŶǇ�ďŽŽŬůĞƚƐ�ŽŶ�Z�&�
^ƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŝĐŚ�EŽƌĨŽůŬ�
ĚŝĂůĞĐƚ�ŚĞ�ƐƉŽŬĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŽŶŽƵƌ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ďǇ��ǀĞůǇŶ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬůĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�
Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�>ĞŶ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞ�ĐĂŶ�
Ɛƚŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ͘�>ĞŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ǁƌŝƚĞ� ƚŽ� ŵǇ� ŵŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� /͕� ĨŽƌŵĂůůǇ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�
ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�

ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�DƵŵ͛Ɛ�ďĞůŽǀĞĚ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĨŝĂŶĐĠ�EĂǀŝŐĂƚŽƌͬ^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŽƌ�sŝĐ�sŝŶŶĞůů�ĂŶĚ�ŚŝƐ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
DŽƐƋƵŝƚŽ�WŝůŽƚ�:ĂĐŬ�&ŝƐŚĞƌ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�
�

dŚŽƐĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ďůŽƐƐŽŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�Ĩŝƌŵ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��ǀĞůǇŶ͕�>ĞŶ�
ĂŶĚ�/͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂĨƚĞƌ�>ĞŶ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ƚŚĂƚ��ǀĞůǇŶ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ͘�
^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐǁĞĞƚ͕�ŬŝŶĚ͕�ŐĞŶƚůĞ͕�ǀĞƌǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽŵ�/�ůŽǀĞĚ�ĚĞĂƌůǇ͘��
�
�
�
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/Ŷ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͕�̂ ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�
/�ǁŽƵůĚ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚĞĂ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
�

KĨƚĞŶ͕�ǁĞ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ͘�̂ ŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ�>ĞŶ�
ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘��
�

dŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŝŵĞ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ǀĞůǇŶ�ƐŚĞ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�
ƚŽƵƌ� ŽĨ� ^ƚŽĚǇ� 'ĂƌĚĞŶƐ�ǁŚĞƌĞ� ƐŚĞ� ĂŶĚ� >ĞŶ� ŚĂĚ�
ůŝǀĞĚ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ� ĨŽƌ� ŽǀĞƌ� ϰϬ� ǇĞĂƌƐ͘� >ĞŶ�ǁĂƐ� Ă�
YƵĞĞŶ͛Ɛ�^ĐŚŽůĂƌ�ǁŚŽ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͕�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�'ŽůĚ�DĞĚĂů�ĨƌŽŵ�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ͕�ƚŚĞ�
YƵĞĞŶ�DŽƚŚĞƌ͘��
�

,Ğ�ĂůƐŽ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ƉůĂŶƚĞĚ� ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞƌ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚǇ�ƐŵŝůĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ƐĂǇ͗�͚/ƚ�ǁĂƐ�ƐĂŶĚǇ�
ƐŽŝů͛͘�
�

�ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ͕�ŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ă�ƐŚǇ͕�ŵŽĚĞƐƚ�ŵĂŶ͕�ǇĞƚ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŬŶĞǁ�ŶŽ�ďŽƵŶĚƐ͘��ǀĞŶ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�Ɛƚŝůů�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶĞǁ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ͘�
�

�ǀĞůǇŶ͕�/�ŵŝƐƐ�ǇŽƵƌ�ǁĂƌŵƚŚ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘�&ŽŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĂĐŬ�ďĞƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ďĞůŽǀĞĚ�ŚƵƐďĂŶĚ�>ĞŶ͕�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͘�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞĂƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬƐ͕�ǇŽƵƌ�ŐĞŶƚůĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽǀĞƌ�
ŵǇ�ǁĞůĨĂƌĞ͘�zŽƵ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͘�
�
'ŽĚ��ůĞƐƐ�zŽƵ͕�
�

-DQLQH�ǆǆ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�
�
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)LQDO�3RVWLQJV�
)ULHQGV�ZH·YH�KDG�WR�VD\�*RRGE\H�WR�«�

�

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

�
�

�����
�

�

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

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

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

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

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

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

ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�ZŽǇ�,͘�^ŵŝƚŚ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ĚŝĞĚ�ϭ��ƵŐ�ϮϬϭϵ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�

h^��&�ϯϲƚŚ��^� �ŽŶĂůĚ��ƵƌĐŚ͕�>ƚ��ŽĞŚŵ�ĐƌĞǁ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�
�

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

h^��&�ϯϲƚŚ��^� ^Őƚ�:ĂĐŬ�,ŽƉĞ͕�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ŝŶ�>ƚ��ƌŽŽŬƐŚŝƌĞ�ĐƌĞǁ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ǁŝĨĞ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�

�
�

�����
�

�

�ŽͲ&ŽƵŶĚĞƌ� �ǀĞůǇŶ��ĂƌƚƌĂŵ͕�ĐŽͲĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁ�ŚƵƐďĂŶĚ�>ĞŶ͕�DĂƌƚŝŶ�Θ��ŝůĞĞŶ͖�ŚĂƐ�ĚŝĞĚ͘�
>ŽǀĞĚ�Θ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ�Θ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�ŚĞƌ͘�
��

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�&ƌĂŶŬ��ůůŝŽƚƚ�ĚŝĞĚ�ϭϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͘�DŝƐƐĞĚ�Θ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ�WĂƵů�Θ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� >ĞĂĚŝŶŐ��ŝƌĐƌĂĨƚƐŵĂŶ�:ŽƐĞƉŚ�,ĞŶƌǇ�̂ ĂǇĞƌƐ͘�:ŽĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐĞĚ�
ďǇ�ǁŝĨĞ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŝƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�&ĂŵŝůǇ�ŽĨ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͘�
�

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ��ĂǀŝĚ��ƵƚůĞƌ��&�͕�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ͕�ĚŝĞĚ�Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�DŝƐƐĞĚ�ďǇ�ǁŝĨĞ��ĚŶĂ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�
�

�
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KƵůƚŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�
�

�ȱ����ȱ��ȱ����ȱ���ȱ�������ȱǳȱ���ȱ�� ȱ
��������ǰȱ��������ǰȱ���ȱ�������ȱ

�

:(/&20(�72�285������5(81,21��
�

Ϯϭʹ�Ϯϯ�DĂǇ�;ǁĞ�ŚŽƉĞ͙Ăůů�ďĞŝŶŐ�ǁĞůůͿ�

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

�
	��������������������������������������������������������������������
�����������������
��������������������������ǯ����������������Ǥ�
�
����������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������͜͞͞͝����������������Ǥ��
�
��ǥ�����������Ǩ��
�
�
�
�
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64'� $,5&5$)7� �VW�����
*5283�

23(5$7,21�

%$6(� 6257,(6��
/266(6�52//�

ϭϵϮ�
�
�
h^�Z�D�

DŽƐƋƵŝƚŽ͕�
,ĂůŝĨĂǆ�
tĞůůŝŶŐƚŽŶ�
>ŝŐŚƚŶŝŶŐƐ�

�ĞĐ�ϭϵϰϯ�
�
�
�ƵŐ�ϰϰ�ʹ�DĂƌĐŚ�ϰϱ�

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

ϭϰϭ� �ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌƐ͕�
DŽƐƋƵŝƚŽ�

�ĞĐ�ϭϵϰϯ� tĞƐƚ�
ZĂǇŶŚĂŵ�

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

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

ϭϯϵϰͬϵ�>ŽƐƐĞƐ�
ϱϭ��Ŷ�����ĞƐƚƌŽǇĞĚ�

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

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

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

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

ϭϮϮϱͬϭϯ�>ŽƐƐĞƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ĂŵŵŝŶŐ�

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

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

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

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

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

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

ϮϮϯ� >ŝďĞƌĂƚŽƌ�
&ŽƌƚƌĞƐƐ�

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

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

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

ϯϲ�Θ�ϴϬϯ�
�^�

�ŽĞŝŶŐ� �Ͳϭϳ&�
Wϯϴ�

:ĂŶ�ϭϵϰϰ� ^ĐƵůƚŚŽƌƉĞ͕�
KƵůƚŽŶ�

ϭϮϭϭͬϬ�>ŽƐƐĞƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ĂŵŵŝŶŐ�

ϴϱϳ�Θ�
ϴϱϴ��^�

�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ��
�ͲϮϰ'�

:ĂŶ�ϭϵϰϰ� KƵůƚŽŶ� ϮϴϬͬϮ�>ŽƐƐĞƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ĂŵŵŝŶŐ�
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�
�ƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͘��ĚŝƚĞĚ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͘�

�
�

KƵƌ�ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͗�

�
dŽ��ƌƚŚƵƌ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�ZĞŝĚ͕�

ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĚƵŽƵƐ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ĞŶǀĞůŽƉŝŶŐ͕�
ůĂďĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĞ͕�

�
dŽ��ĂǀŝĚ�Θ�dƌĂĐĞǇ�DŽƌƚŝŵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ��

ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�
�

WƌŽŶƚĂƉƌŝŶƚ͕�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�
�

zŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�


