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

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

/ŵĂŐŝŶĞ�ŵǇ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŽŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŵǇ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌ�ŽŶĞ��ƵŐƵƐƚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ĚĞĂƌ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚǁŽ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ��ůŝƐŽŶ͊�,ŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�
ŽŶůǇ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ͘�/ƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�
ůŽŶŐ�ƚƌŝƉ�͙�ĂŶĚ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͊�^ƵĚĚĞŶůǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ďƵƌƐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�/͕�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ĩŝƌŵ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĂů͘�dŚĞǇ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ�

ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ďƌĞĂŬ͘���ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ��ůŝƐŽŶ͕�ĨŽƌ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚƌŝƉ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĚĂǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ǆǆǆ�
�

^ƚĂŶ͛Ɛ� ǀŝƐŝƚ� ĐŽƵůĚŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ďĞƚƚĞƌ� ƚŝŵĞĚ͘� dŚĞ� ĚĂǇ� ďĞĨŽƌĞ͕� :ƵůŝĂ� ZĞĂĚ͕� ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ� ŽĨ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ�:ŽŚŶ�,ĞƌďĞƌƚ��ƌŽƚĐŚ͕�ƐĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚ�
^ƚĂŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�Śŝŵ͘�:ƵůŝĂ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ZĞĐŽƌĚ�
�ŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŝƌƉŝƚǌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ͕�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϱ�,ĂůŝĨĂǆĞƐ�ŚĞƌ�
ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ůĞĚ�ĨƌŽŵ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ƚŽ�>ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŝƌƉŝƚǌ͘�̂ ƚĂŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŚŝƐ��&��ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ŚŝĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ�ůŝƐƚƐ�,ĂůŝĨĂǆ�͚W͛�&ͬK�DĂĐ�ŽŶĂůĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ĐƌĞǁ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŽƌ�tͬK�&ŽƌƐǇƚŚ͘�:ŽŚŶ��ƌŽĨƚ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�
�

:ŽŚŶ��ƌŽƚĐŚ͛Ɛ�ƐŽŶ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ� ŝƚ͛Ɛ�Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ůŝǀĞƐ�ŽŶ͘�EĞǆƚ�DĂǇ͕�ŵĂŶǇ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�
ŽƵƌ�ϮϬϭϴ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐĂŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ĞǀĞƌ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�^ƉĞĂŬĞƌ͗�&ůƚ�>ƚ͘�WĂƵůŝŶĞ�WĞƚĐŚ�ŽĨ�ϰϮ&�;<ŝŶŐƐ�>ǇŶŶͿ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŝƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ͘�^ŚĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝďƌĞŐůĂƐƐ�ŵŽĚĞů�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉůĂĐŝŶŐ�ŽŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ƚǁŽͲǇĞĂƌ�WƌŽũĞĐƚ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z͘�͘&͘�DŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ�
ĞĚŝƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�ŽŶ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘�
�

dŽ� ŵĂƌŬ� ϭϬϬ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ͕� /� ŚĂǀĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�^ƉĞĐŝĂů��ĚŝƚŝŽŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ϮϬϭϴ�tĂůů�
�ĂůĞŶĚĂƌ͘�DĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƉƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂŵĞƐ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƉƌŝĐĞĚ�άϭϬ�н�
ƉŽƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬŝŶŐ͘��ĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ĐƌĞǁƐ�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ƵŶĚĞƌ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ϯϲ�^� ŝŶ� ǁĂƌƚŝŵĞ͕� ǁŝƚŚ� Ϯ� ŵŽŶƚŚƐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
t��&Ɛ͘�/�Ăŵ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůŝǀŝŶŐ�ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽ͊�
�

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�/�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶǇ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ƉŚŽŶĞ�
ĐĂůůƐ͕�ĐĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ͘�/�ŶĞǀĞƌ�ƚŝƌĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��ǀĞƌǇ�ƉŽƐƚ�ďƌŝŶŐƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ�ŵĞ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘��ŶĚ�ǇĞƐ͕�/�Ăŵ�Ɛƚŝůů�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�DǇ�ϮϳƚŚ�
ďŽŽŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͘�zŽƵ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƐ�ĞǀĞƌ�ŵǇ�<ŝŶĚƌĞĚ�^Ɖŝƌŝƚ�&ĂŵŝůǇ͕�
ĂŶĚ�/�ǁŝƐŚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�Ă�ǀĞƌǇ�,ĂƉƉǇ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ũŽǇ͕�
ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƉĞĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ƐŽ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘�
�

/RYH�	�+XJV���
-DQLQH�[[�

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

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



�

��
�

'HDU�)ULHQGV��
�

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�
ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ʹ�ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�^ƵŶĚĂǇ͘�/Ŷ�
ĐŽƵŶƚůĞƐƐ� ƚŽǁŶƐ� ĂŶĚ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� �ƌŝƚĂŝŶ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ăƚ� ůŽĐĂů�
ŵĞŵŽƌŝĂůƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ͘�,ĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ŽĨ��ŶŐůĞƐĞǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĞŵďĂƌŬ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ǁĂƌ� ŵĞŵŽƌŝĂů� ĂŶĚ� /� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ŽƚŚĞƌ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
�

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ�ŝŶ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕�EŽƌĨŽůŬ͘��Ɛ�/�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶƚŝĞƚŚ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� Z�&� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ͛Ɛ�
ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽŶ�,ĂǀĞƌůŝŶŐůĂŶĚ��ƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ĂƌĞĂ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� /�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ǀŝƐŝƚĞĚ�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� /�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ůŝŶŬ� ƚŽ� ŝƚ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�
ůĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�DŽƐƋƵŝƚŽ���ϱϯϱ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ǁĂƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞĚ�
ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŝƐ�ƉŝůŽƚ�'ŽƌĚŽŶ�;EŽďďŝĞͿ��ůĂƌŬ��&��ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ�ĨůǇŝŶŐ�ĚƵƚŝĞƐ͘�/�ƐƵƉƉŽƐĞ�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�Z�&�ĐƌĞǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϲ�
EŽďďŝĞ��ůĂƌŬ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ��ůǇ͘�
�
͚DǇ��ĞĂƌ��ŽďďƐ�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŽǁŶ�ůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ďĞůĂƚĞĚ�ƌĞƉůǇ�ďƵƚ�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ůŝƚƚůĞ�͚ďƌŽǁŶĞĚ�ŽĨĨ͛�ƐŝŶĐĞ�ŵǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�
ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨůǇŝŶŐ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĨĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�
�
�Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�/�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�/�ĂƌƌŝǀĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐĞƌƚĞĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚǁŽ�ĚŝůĂƉŝĚĂƚĞĚ�&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǀŝĞǁ�ŵǇ�ĂƌƌŝǀĂů�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨĂǀŽƵƌ͘�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�,͘Y͘�ŚĂĚ�
ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ĐůŽƐĞĚ� ĚŽǁŶ� ƚǁŽ� ĚĂǇƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĂŶĚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� Ɛƚŝůů� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŚĂƚ�͚ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŚĞƌĞ͛͘�
�
^Ž�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ůŝƚƚůĞ�ďĞƚƚĞƌ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĨŽŽůĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�
Ă�ǁĞĞŬ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�/�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ŚĞůƉ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ŽŶ�ůĞĂǀĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĨůǇŝŶŐ�ƉŽƐƚŝŶŐ͘�
�ŶĚ�ŚĞƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘�/ƚ�ůŽŽŬƐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŽŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ŵǇ�ĞǆƚƌĂ�ƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ͘�
�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�/�ĐŽƵůĚ�ŽĨ�ŵǇ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�EŽƌĨŽůŬ�ǁŚĞƌĞ�/�ƐĂǁ��ĚĚŝĞ͕�^ŝƐƚĞƌ�͚^ƚƌƵĚ͛�ǁŚŽ�/�ƚŽŽŬ�ŽƵƚ�
ƚŽ�ĚŝŶŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůŬƐ�Ăƚ��ƌŝƐƚŽŶ�;ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĐƌĂƐŚĞĚͿ͘��ƚ��ƌŝƐƚŽŶ�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�
ƐƉŽƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�͚ŝŵŵŽǀĞĂďůĞ�ŽďũĞĐƚ͛͘�dŚĞǇ�Ăůů�ĂƐŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�/�ƐĂŝĚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĞǀĞŶ�
͚ƐŬƵŶŬŝĞƌ͛�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘�
�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚĞĂĚ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚĞƌĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďǇ�ůĞƚƚĞƌ͛͘��
�

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�
ŽĨ�ǁĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�Z�&�ŵŝŐƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ŽĨ�ǁĂƌ�ƚŽ�ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂƵƐƚĞƌĞ��ƌŝƚĂŝŶ͘�
EŽďďŝĞ��ůĂƌŬ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŽ��ĞůĨĂƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ŚĞ�ĨůĞǁ�DŽƐƋƵŝƚŽƐ͘�/Ŷ�ϭϵϰϳ�ŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ� �ŵƉŝƌĞ� dĞƐƚ� WŝůŽƚ͛Ɛ� ĐŽƵƌƐĞ� Ăƚ� &ĂƌŶďŽƌŽƵŐŚ� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� >ĞĂĚĞƌ� ǁĂƐ� Ă� ƚĞƐƚ� ƉŝůŽƚ� Ăƚ�
�ŽƐĐŽŵďĞ��ŽǁŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�YƵĞĞŶ͛Ɛ��ŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϱϯ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�
Ă�ŵŝĚͲĂŝƌ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�Ăƚ��ŽƐĐŽŵďĞ͘�/�Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�/�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ŵǇ�̂ ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�
ƚŚĂŶ�ŚŝƐ͘��
�

tŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�
�
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�
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'HDU�)ULHQGV��
�

�Ɛ�ǁĞ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�/�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĞůƉ�
ďƵƚ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŵŽƚŚĞƌ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨĞƐƚŝǀĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�
tt//͘�DŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ͕�Ăůů�ŽƵƌ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�
ŝŶ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘��ĂŶ�ŽŶĞ�ƌĞĂůůǇ�
ŝŵĂŐŝŶĞ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĞŶĚƵƌĞĚ͍� dŚŽƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z�&� ϭϬϬ�

'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϴ�&͛Ɛ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǁĂƌĨĂƌĞ�Ăŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ďůŽŽĚǇ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵůŐĞ�ǁĂƐ�ƌĂŐŝŶŐ�ŝŶ��ƌĚĞŶŶĞƐ�ĂŶĚ�,ŝƚůĞƌ͛Ɛ�
ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ�ǁĞĂƉŽŶƐ͕�ƚŚĞ�sϭ�ĂŶĚ�sϮ�ƌŽĐŬĞƚƐ͕�Ɛƚŝůů�ƌĂŝŶĞĚ�ĚĞĂĚůǇ�ŽŶ��ŶŐůĂŶĚ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǀĞƌǇ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŝĨ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŚŽƌƌŝĨŝĐ�ĚĂǇƐ͕�ǇĞƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌĚƐ�
ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŶĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ͘�
�

dŚĞ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞƌ� �ŝŶŐ� �ƌŽƐďǇ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ĂŶ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŵŽǀŝŶŐ� ƌĂĚŝŽ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� Ăƚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŝŵĞ͗�
�

͚KŶ�ŽƵƌ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ĨƌŽŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŝůĞŶƚ�ŶŝŐŚƚƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŚŽůǇ�ŶŝŐŚƚƐ͘�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƵƉ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂůůĂŶƚ�ŐĂŶŐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŬŝĚƐ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƉĞĂĐĞ�Ɛƚŝůů�ƐĞĞŵƐ�ǀĞƌǇ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ͘�DǇ�ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŚƵŵďůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͘� /͛ǀĞ� ƚĂůŬĞĚ� ĂŶĚ� ůŝǀĞĚ� ĂŶĚ� ĐŚŽǁĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ďŽǇƐ� ʹ� ďŽǇƐ͕� ǁŚŽƐĞ� ĐŽƵƌĂŐĞ� ĂŶĚ� ĨĂŝƚŚ� ĂƌĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďĞŐŐĂƌƐ͛�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘�^ĞĞŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�'/Ɛ�ŬŶĞĞů�ŝŶ�Ă�ŵƵĚĚǇ�ƉĂƐƚƵƌĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽůĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�/͛Ě�ŚĞĂƌĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ďĂĐŬ�
ŚŽŵĞ͗�͚'ŽĚ�ŐƌĂŶƚ�ƵŶƚŽ�ƵƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�
ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�Ă�Ĩŝƌŵ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚǁŝůů�ƚŽǁĂƌĚ�
Ăůů͛͘�
�

�ƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ƐƚĂǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ϯϲƚŚ� 'ƌĞŵůŝŶƐ� ƚŚĞƌĞ� Ăƚ� ^ƚĂƚŝŽŶ� ϭϭϯ�
�ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͕��Ϯϰ�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ� ^ͬ^Őƚ� /ƌĞĚĞůů�,ƵƚƚŽŶ�ǁƌŽƚĞ� ŝŶ�ŚŝƐ�
ĚŝĂƌǇ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ƐĞĞŝŶŐ��ŝŶŐ͗�
�

͚^ĂĐŬ�;�ŶĚƌĞǁ�^ƚƵƌŵ͕�,ƵƚƚŽŶ͛Ɛ�ďƵĚĚǇ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
:/'^� hWͿ� ĐĂŵĞ� ŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ƚŽůĚ� ƵƐ� ƚŚĂƚ� �ŝŶŐ� �ƌŽƐďǇ� ǁĂƐ� ŽǀĞƌ� Ăƚ�
�ůĐŽŶďƵƌǇ�ƚŽŶŝŐŚƚ͘�^Ž͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌƚǇ�ƌƵŶ�ŽǀĞƌ�ƚŽ��ůĐŽŶďƵƌǇ�
ĂďŽƵƚ�ϳƉŵ͘�'Žƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϳ͘ϰϱ͘��ŝŶŐ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϴ͘ϯϬ͘�,Ğ�ŚĂĚ�
ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ŐŝƌůƐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ͘�,Ğ�ŚĂĚ�
Ă� ĐŽŵĞĚŝĂŶ�ǁŝƚŚ� Śŝŵ͘� ,ŝƐ� ŶĂŵĞ�ǁĂƐ� :ŽĞ� �Ğ� ZŝƐĞ͘� ,Ğ�ǁĂƐ� ǀĞƌǇ�
ŐŽŽĚ͘��ŝŶŐ� ƐĂŶŐ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ƐŽŶŐƐ͘�,Ğ� ƐŝŐŶĞĚ�ŽĨĨ� ďǇ� ƐŝŶŐŝŶŐ� ͚tŚŝƚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͛͘� ,Ğ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŚŽƉĞĚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� Ăůů� ŚŽŵĞ� ďǇ� ƚŚĞŶ͘�
�ŝŶŐ͛Ɛ�ŚĂŝƌ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ŐŽŶĞ͘�,Ğ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŚŽǁŵĂŶ͛͘�
�
>ƚ͘�ZŽďĞƌƚ� ͚�ƵĚ͛�dŚŽŵĂƐ͕� ƚŚĞ�ϯϲ�^�ĐŽͲƉŝůŽƚ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ͬK��Ğƌƚ�zŽƵŶŐ�ĐƌĞǁ�ǁŚŽ� ĨůĞǁ�ϰϮ� ũĂŵŵŝŶŐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĐĂƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�ϭϵϰϰ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ĨƌŽŵ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͗�
�

͚��ĐŽůĚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ʹ�ĚĂƌŬ�ĂƐ�ŚĞůů�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬϬĨƚ�ĐĞŝůŝŶŐ͊�DŽƌŐĂŶ͕�ŽƵƌ��ŶŐŝŶĞĞƌ͕�ĂŶĚ�
/�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŝĐĞ͘���ůŝƚƚůĞ�ĨƌŽƐƚ�ďƵŝůĚͲƵƉ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ďĂĚ͘�dŚĞ�ǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚĂŝů�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŚĂĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĚĞͲŝĐĞĚ͘�tĞ�ƚĂǆŝĞĚ�ŽƵƚ͕��ŚŝĞĨ�;&ͬK�zŽƵŶŐͿ�ǁĂƐ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�/�ĂƐ�ĐŽͲƉŝůŽƚ�
ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů͘�DŽƌŐĂŶ�ǁĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐ�ĂƐ�ŚĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŝĚ�ŽŶ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ĂŶĚ�ůĂŶĚŝŶŐƐ͘�

�ŶĚƌĞǁ�^ƚƵƌŵ�Θ�/ƌĞĚĞůů�,ƵƚƚŽŶ�



�
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�

:ƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ĂŝƌƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ŽƵƌ�ůŝĨƚ�ŽĨĨ͕�/�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�
ůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ďĂŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͘��ďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕��ŚŝĞĨ�ƐŚŽƵƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŚĂĚ�ƚŽƉƉůĞĚ͘�tŚĞŶ�/�ŐůĂŶĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ŝƚ͕�/�ǁĂƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĞĞƉ�ďĂŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͊͊�/�ƐĐƌĞĂŵĞĚ�ƚŽ��Ğƌƚ�ƚŽ�
ĨůǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚůĞ�ĂŶĚ�ďĂůů�ĂŶĚ�ƌĂĐŬĞĚ�ĨƵůů�ĂŝůĞƌŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌƵĚĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�tĞ�
ĨŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ƵŶƚŝů��ŚŝĞĨ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŝŶ�Ă�ďĂŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͘��Ǉ�ƚŚĞŶ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�
ĂďŽƵƚ�ƐƚĂůů�ƐƉĞĞĚ͘�/Ŷ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŽŶůǇ�
ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ǁĞ�ŐŽƚ�ŽƵƌ�ŚĞĂĚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ�ƚŽŽŬ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ� ǁĞůů� ŽĨĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ĂŶĚ� /� ƚŚŝŶŬ� ǁĞ� ďŽƚŚ� ƌĞĂůŝƐĞĚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐůǇ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌƵŶǁĂǇ͘��Ɛ�ǁĞ�

ƌĞŐĂŝŶĞĚ�Ăŝƌ�ƐƉĞĞĚ͕�/�ƌĞĂůůǇ�ƐǁĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƌŝĚŐĞ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�ĚŝĚ͊�tĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ďĂŶŬ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϴϬϬϬĨƚ͘�tĞ�ŚĞĂĚĞĚ�ƐŽƵƚŚͲƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�
ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�ŝŶƚŽ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƐƵŶůŝƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘��ŚŝĞĨ�ĂŶĚ�/�ďŽƚŚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ůĞĨƚ�ǁŝŶŐ͘�/�ůĞĂŶĞĚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ůŝƚ�Ă�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͕�ƚŚĞŶ�/�ƚƵŶĞĚ�ŝŶ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ZĂĚŝŽ͘���
ďƵŶĐŚ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�͚'ŽĚ�ZĞƐƚ�zĞ�DĞƌƌǇ�'ĞŶƚůĞŵĞŶ͕�>Ğƚ�EŽƚŚŝŶŐ�zŽƵ��ŝƐŵĂǇ͛͘�
dŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌŽů�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͛͘�
�

>ƚ͘� tĂǇŶĞ� �ĂŝůĞǇ͕� ƚŚĞ� EĂǀŝŐĂƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� &ͬK� zŽƵŶŐ� ĐƌĞǁ͕� ĂůƐŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŝŵĞ͗��
�

͚KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŚĞĂƌƚͲǁĂƌŵŝŶŐ� ƐŝŐŚƚƐ� /� ĞǀĞƌ� ƐĂǁ�ǁĂƐ� Ăƚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ƚŝŵĞ͘�tĞ�ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŽƌďŝƚŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� �ƵůŐĞ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ŚŽŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ĨůǇŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƌǇƐƚĂů�
ĐůĞĂƌ͘��ůů�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌŝŵĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ͘�
�ǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�/�ůŽŽŬĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂŝƌƉůĂŶĞƐ͕�ŶŽƚ�ƐŝŶŐůĞ�ĂŝƌƉůĂŶĞƐ͕�ďƵƚ�ůĂƌŐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĨůǇŝŶŐ� ĂďŽǀĞ� ĂŶĚ� ďĞůŽǁ͕� ŚĞĂǀǇ� ďŽŵďĞƌƐ͕� ůŝŐŚƚ�
ďŽŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ͘�zŽƵ�ŶĂŵĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�
ĞǀĞƌ�ďĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĂŐĂŝŶ͛͘�
�

&Žƌ�^Őƚ͘��ƌƚ�>ĞĚƚŬĞ͕�Ă�ϯϲƚŚ�ZĂĚĂƌ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�>ƚ͘�ZŽǇĐĞ�<ŝƚƚůĞ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͕�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�,Ğ�ǁƌŽƚĞ͗�
�

͚�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϭϵϰϰ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�͙�ĂŶĚ�ŵǇ�ϮϴƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽĂĨŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͕�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ĚĂǁŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ăůů� ƚŚĞ� ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽĂƌ� ĨƌŽƐƚ͕� ŶŽ� ƐŶŽǁ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ�ĨĞĚ�ĞǆƚƌĂ�ŐŽŽĚ�ĐŚŽǁ�ƚŽĚĂǇ͕�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ƉƵďƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ��ĂƐĞ͕�
ŚĂĚ�Ă�ĨĞǁ�ďĞĞƌƐ͕�ĨĞůƚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŚŽŵĞƐŝĐŬŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͛͘�
�

hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ďƵĚĚŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĂƐĞ͕� ŝŶ� ůŽĐĂů� ƉƵďƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƌŝƚŝƐŚ�
ĐŝƚŝǌĞŶƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ŶĞĂƌďǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�tŝŶƚĞƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�tt//͕�
ƉĞĂĐĞ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ǀĞƌǇ�ŝůůƵƐŝǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚƐŚĞĚ�ŽĨ�ǁĂƌ�
ĚƌĂŐŐĞĚ� ŽŶ͘� dŚĞ� ůŽƐƐĞƐ� ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� Z�&� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ϴ�&� ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘�
�

6WHSKHQ�+XWWRQ� � � � � � 'ŽĚ��ůĞƐƐ�dŚĞŵ��ůů͊͊�
�ƵƚŚŽƌ͗�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛�
ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�hŶŝƚ��ŽŶƚĂĐƚ�
ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Z�D�
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ͘��ŵĂŝů͗�ƐŵŚƵƚƚŽŶΛϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ�

>ƚ͘�tĂǇŶĞ��ĂŝůĞǇ�

^Őƚ͘��ƌƚ�>ĞĚƚŬĞ�

>ƚ͘�ZŽďĞƌƚ�͚�ƵĚ͛�dŚŽŵĂƐ�
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EKd��ĨƌŽŵ��ĚŝƚŽƌ͗�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ĞŵĂŝůƐ͕�ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͘��ůů�/�ǁŝůů�ƐĂǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŚĂŝƌŵĂŶ͘�
�
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�

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ� ƉĂŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ;ǁŚŝĐŚ� ďĞŐĂŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƵƚƵŵŶ� ĞĚŝƚŝŽŶͿ� ʹ� &ŝŶĂů�
WŽƐƚŝŶŐƐ�ƉĂŐĞƐ͕��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�WĂŐĞ͕�ĂŶĚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�dĂďůĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͘�/�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĞ� ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� Ă� ƌĞĂů� ƚƌĂŐĞĚǇ� ĂŶĚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŶŽƚ� ũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ͘� WůĞĂƐĞ� ĨĞĞů� ĨƌĞĞ� ƚŽ� ůĞƚ� ƚŚŽƐĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽůĚ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ǁŚŽ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŽƉƉŽƐĞƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵŽǀĞ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�
ŽĨ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͕�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ŽďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ůŽǁ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�h^͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ďĞŝŶŐ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ͘�
tŚĞŶ� ƚŚĞ� �ƵƚƵŵŶ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŚĂǀŝŶŐ� ŶŽ� ͚&ŝŶĂů� WŽƐƚŝŶŐƐ͛� ƉĂŐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͖� ŝƚ� ƐƵƌĞ� ƐĞĞŵƐ� ǁĞŝƌĚ� ƚŽ� ŵĞ͘� dŚĞ� ŽŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŽůĚ� ŵĂƚĞƐ͛� ŶĂŵĞƐ� ŝƐ� ƵƚƚĞƌůǇ�
ŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ͘�WĂƉĞƌ�ŝƐ�ĐŚĞĂƉ͘�>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ǁĞůůͲƉƌŝŶƚĞĚ�ƌƵďďŝƐŚ�ŽŶ�ŐůŽƐƐǇ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�
ŐĞƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƵƌ� ůĞƚƚĞƌďŽǆ� ƐůŽƚƐ� ĞǀĞƌǇ� ĚĂǇ͕� Ăůů� ĨƌĞĞ� ŽĨ� ĐŚĂƌŐĞ͊�DĂǇ� /� ƉůĞĂƐĞ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ƌĞƋƵĞƐƚ� Ă�
ƉƌŝŶƚĞĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƉĂŐĞƐ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ;&ŝŶĂů�WŽƐƚŝŶŐƐͿ�ǁŽƵŶĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�
͚ƐƚƌĞŶŐ�ǀĞƌďŽƚĞŶ͛�ůŝƐƚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�WĂŐĞ�ĂŶĚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�dĂďůĞ͍�
�

-RKQ�
:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ�
ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ͕�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
ũĂǇďĞĞďĞĞΛĐůĞĂƌ͘ŶĞƚ͘Ŷǌ�
�
�
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�

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůĞƚƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ĂůĞŶĚĂƌ͕�ĂŶĚ��ƵƚƵŵŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŽĚĂǇ͘�/�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ʹ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�WĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�dĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�
&ŝŶĂů�WŽƐƚŝŶŐƐ͕�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ͘�dŚŝƐ�ůĂƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ďĞ� ŬĞƉƚ� ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� ĂƌĞŶ͛ƚ� ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ� ͙� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶǇ�
ǇŽƵŶŐĞƌ͘�>ŝƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞĚ͕�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂůŽŶĞ͕�ďƵƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�͙�
�

(GG\�
�ĚĚǇ�dŽŵďůŝŶƐŽŶ�
�
�
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͙�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƐŚĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ�ďĞƚƚĞƌ͕�ƚŽ�ƉƵƚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ŶĂŵĞƐ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�/�ĨĞĞů�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ƵƉ�ŝĨ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ĚƌĂƐƚŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�:ƵƐƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŝƐŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘��ƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͕�ƉĂƐƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŶŽǁ�ŐŽŶĞ͕�ĂŶĚ�&ŝŶĂů�WŽƐƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�͙�
�

�͘�E͘�KƚŚĞƌ�



�
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�
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dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ƐƚŽƌǇ͘�KŶĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ĐŽǀĞƌƐ� ƚŚĞ� ϯϲƚŚ� �Žŵď� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ďĂƐĞĚ� Ăƚ� �ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͕� �ƵĐŬƐ͘� ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕� ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͕�ǁĞ�ůŝǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϲϬƐ͕�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�/�ŽĨƚĞŶ�
ƐƉĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ŵŽŽĐŚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ůŝĨĞ͘�EŽǁ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂƐ�Ă�ŚŽďďǇ͕�ďƵƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕��ŝƌĨŝǆ�ŚĂǀĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ă�ŶĞǁůǇͲƚŽŽůĞĚ�
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�DŬ�///�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�KŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨƌŽŵ�ϮϮϯ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĐŽĚĞĚ��ϲ'͕�ƐĞƌŝĂů�ŶŽ͗�<:ϭϮϭ͖�Žƌ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�͚dĂŬĞ�ŝƚ��ĂƐǇ͛�DĂůĂǇ�^ƚĂƚĞƐ�ĐŽĚĞĚ��>h�͕�
ƐĞƌŝĂů�ŶŽ͗�<:ͬ'ϭϳϳ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ͕�ƐŽ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ƉƌŽŽĨ�ĂƐ�
ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�<:ͬ'ϭϳϳ�Žƌ�<'ϭϭϳ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞƚƚůĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘�
�

dŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵ�ŽŶ�ŵǇ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ZŽǇ�^ƉĞŶĐĞƌ��ĞĂƐůĞǇ͕�ĂŶ�>��Ϯ�
�ůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ͖�/�ŚĂǀĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�Z�&��ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŝŵĞ͊Ϳ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�
ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�Z�&�̂ ƚĂƚŝŽŶƐ͘�dƌƵĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ͕�/͛ǀĞ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌĚ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ͘�
/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘��Ƶƚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ďŝŐ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�͙�ƐŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŚŽƉĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĨŽƵŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ŵǇ�ůĂƚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉĂƉĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�
ƚŽ�ŵǇ�DƵŵ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ĐĂŵƉ͕�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘�
�ĂŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ǁŚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐĂƚ�ĞǆĂŵƐ�ĨŽƌ�:ƵŶŝŽƌ�>ĞĂĚĞƌ͘�/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞͲǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
�ƌĐŚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĐůƵĞƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞůƐĞ�ϭϰ�Kdh�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŝŵĞ�/�ǁĞŶƚ͕�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰ�Kdh�>ŽŐƐ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚ�ŽŶ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ͊�
�

DǇ�ďĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
&OLYH�
�ůŝǀĞ��ĞĂƐůĞǇ�
FME�JRV#JPDLO�FRP�
�
�
�
�
,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dǁŽ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ƉŝůŽƚƐ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂƉĂƌƚ͘��<ĞŝƚŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŝƌůŝŶĞ�
ƉŝůŽƚ�ďƵƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐĞƚƐ�ƉƵůůĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ĨůǇ�ƚŚĞ�ĞǆŽƚŝĐ�ƐƚƵĨĨ͘��,Ğ�
ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�
ĐĂůů�ƵƉŽŶ�Śŝŵ͘��dŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�
ĂŶ��ŝƌ�^ŚŽǁ͕�ΖtŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ�tĂŝƌĂƌĂƉĂΖ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�:ĞƌƌǇ�zĂŐĞŶΖƐ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�sŝƌŐŝŶŝĂ��ĞĂĐŚ͕�h^�͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ�ďƵŝůƚ�
Ăƚ��ƌĚŵŽƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�^ĞĂƚƚůĞ͕�h^��ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ŝŶ��ƵĐŬůĂŶĚ͕�ďŽƚŚ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�
�

<ĞŝƚŚ�^ŬŝůůŝŶŐ�ǁ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�DŽƐƋƵŝƚŽ� � �
�
�
-RKQ�
:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͕��
ǀĞƚĞƌĂŶ�ŽĨ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�
�



�

��
�

,ĞůůŽ�DĂůĐŽůŵ�;KƐďŽƌŶͿ�ƌĞ��ƵƚƵŵŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕�
�

,Žǁ� ǀĞƌǇ� ĞǆĐŝƚŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ǇŽƵƌ� ƐƚŽƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƚƵŵŶ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ͚�ŽŶĨŽƵŶĚ� Θ� �ĞƐƚƌŽǇ͛͘� KƵƌ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ� ƐŝŶĐĞ� ƉƌŽǀĞƐ� ǁŚĂƚ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĐĂŶ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ʹ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͊�
tŚĂƚ�Ă�ƚŚƌŝůů�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚĂůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�/�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂĚ�ŝŶ�ŵǇ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�Ă�ƉŚŽƚŽ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��
�

zŽƵƌ� ƐƚŽƌǇ� ƐŚĂƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�ĂŶ�ĞǇĞͲŽƉĞŶĞƌ�ĂƐ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�Ă�
DĞĚŝĞǀĂů��ĂƐƚůĞ�DŽƵŶĚ�ŝŶ�ϭϵϳϭ�ǁŝƚŚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�DĞǇƌĂŶ͛Ɛ�ǁĂƚĐŚ͘�
^ĞĞŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ƉŚŽƚŽ� ŽĨ� tŝůůŝĂŵ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĂƐŚ� ƐŝƚĞ� ŝƐ�
ǁŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ĐĂƵŐŚƚ�ŵĞ͘�/�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĞ�
ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďŽƚƚŽŵ� ŽĨ� ǇŽƵƌ�
ĐƌĂƐŚ�ƉŚŽƚŽ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨůŽŽƌĞĚ͊��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ŵǇ�
ďŽŽŬ�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͕͛�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ZĂĚĂƌ� KƉĞƌĂƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϯϲƚŚ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕��ƌƚŚƵƌ�͚�ƌƚ͛�>ĞĚƚŬĞ͕�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĚŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŚŽƚŽƐ͘�/͛ůů�ŚĂǀĞ�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŶĂƉ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁƌĞĐŬĂŐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�&&��ϭϳ�ηϳϰϲ͕�ĂůďĞŝƚ�ĨƌŽŵ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶŐůĞ͊�tŽǁ͊͊��ĂŶ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ͍͊͊��ŶǇǁĂǇ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ŵǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�
ƐĞŶĚ�ĂůŽŶŐ�>ĞĚƚŬĞ͛Ɛ�ƉŚŽƚŽ�ƚŽ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƐĞĞŶ�ŝƚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕��ƌƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ŝƚ�ǁĂƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ͘�;WŚŽƚŽ�ƐŚŽǁŶ�ĂďŽǀĞͿ�
�

^Ž� ƚŚĞŶ� ĨŝŶĂůůǇ͕� ůĞƚ�ŵĞ� ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ� ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
>ĞĚƚŬĞ��ϭϳ�ĐƌĂƐŚ�ƉŚŽƚŽ� ƚŚĂƚ� /͛ǀĞ�ŚĂĚ� ĨŽƌ� ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĂŶŬƐ� ƚŽ�ǇŽƵ͕�ŶŽǁ� /� ŬŶŽǁ�ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ�
ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͕�/͛ǀĞ�ĐŽƉŝĞĚ�:ĂŶŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐŽ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ŬŶŽǁ�ŚĞƌ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚƐ�ůĞŶĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǀĂůŝĂŶƚ��ůůŝĞĚ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁŚŽ�ĨŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘�
/�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͊�
�

tŝƚŚ�ŬŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
6WHSKHQ�+XWWRQ�
�ƵƚŚŽƌ�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛�
ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�hŶŝƚ��ŽŶƚĂĐƚ�
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ�
�

�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ͕�
�

/�Ăŵ�ƐĂƚ�ŚĞƌĞ�ƚŽƚĂůůǇ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ƐŚŽĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŬŝŶĚůǇ�ƐŚĂƌĞĚ͕�^ƚĞƉŚĞŶ͕�ŽŶĞ�/�ŚĂǀĞ�
ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ďĞĨŽƌĞ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƚŚĞ� ĨƵůů�ŚŽƌƌŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŚŽƌƌĞŶĚŽƵƐ� ƚĂŬĞͲŽĨĨ�
ĐƌĂƐŚ͘�DǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴƚŚ���&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϯϵϴƚŚ��ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�'ƌŽƵƉ�;,Ϳ�ŚĂǀĞ�
ůĞĚ� ƚŽ� ŵĂŶǇ� ͚�ŝŐŚƚŚ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ͛� ĂƐ� ǁĞ� ĐĂůů� ƚŚĞŵ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ůĞĨƚ� ŵĞ� ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�
ƐƚƵŶŶĞĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ĚĞĂƌ�ttϮ�Z�&�sĞƚĞƌĂŶ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�&ŽƌĚ��ŝƌĨŝĞůĚ�
ŝŶ�^ƵƐƐĞǆ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĂŶĚ�^ƉŝƚĨŝƌĞ�DĞƌůŝŶ�ĞŶŐŝŶĞƐ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�WĞŐŐǇ�tĞůůƐ͕�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�>͘�DĞǇƌĂŶ͕�ĂŶĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ǁĞ�



�

��
�

ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ŚŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů�̂ ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�̂ ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ��ŚƵƌĐŚ͕��ŶƐƚĞǇ͕�ƌŝŐŚƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐƚůĞ�DŽƵŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�DĞǇƌĂŶ��Ͳϭϳ'�W&&�ĐƌĂƐŚĞĚ͘� /�ƚŽŽŬ�ƐŽŵĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁŝůů�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ǇŽƵ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůŝƚƚůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�
�

��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƵƐ�ŵĞƚ�Ăƚ�dŚĞ��ŶŐĞů�,ŽƚĞů͕��ƵƌǇ�^ƚ��ĚŵƵŶĚƐ͕�^ƵĨĨŽůŬ͕�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϳϯ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚƌĞĞ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌƐ͘�tĞ�ĨŽƌŵĞĚ�͚&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŚƚŚ͛�;&Kd�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŐƌĞǁ�
ƌĂƉŝĚůǇ͕�ŚĂůĐǇŽŶ�ĚĂǇƐ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�ZŽŐĞƌ�&ƌĞĞŵĂŶ�ǁĂƐ�
ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ�Ăƚ�Ăůů�ŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ŚĞůƉĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�͚dŚĞ�DŝŐŚƚǇ��ŝŐŚƚŚ�tĂƌ��ŝĂƌŝĞƐ͛�ĂŶĚ�͚dŚĞ�DŝŐŚƚǇ��ŝŐŚƚŚ�tĂƌ�DĂŶƵĂů͛͘�,Ğ�
ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�͚dŚĞ�DŝŐŚƚǇ��ŝŐŚƚŚ͛�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘���sĞƚĞƌĂŶ�ƉŝůŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϰϲϲƚŚ��ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�
'ƌŽƵƉ͕� :ŽŚŶ� tŽŽůŶŽƵŐŚ͕� ĐĂŵĞ� ƚŽ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ĞĂƌůǇ� ĚĂǇƐ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� ƐŽ�
ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�͕�ŚĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�͚ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͕͛�ĂůǁĂǇƐ�ĐƌĞĚŝƚŝŶŐ�&Kd��ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ϴƚŚ��&,^͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϴƚŚ��&,^�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�h<�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϳϲ�ʹ�tŽǁ͊��ůů�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ǇŽƵŶŐ�sĞƚĞƌĂŶƐ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ�ƚŽƚĂůůǇ�ĂǁĞƐƚƌƵĐŬ͊�
�

WĂƚ��ĂƌƚǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�&Kd��ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Śŝŵ�ƐŽ�ǁĞůů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
�ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�ƉůƵƐ�ǇŽƵƌƐ�ĂůƐŽ͕�^ƚĞƉŚĞŶ͘�
�

DǇ�ůĂƚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�Ăůů�ŚŝƐ�ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ŵĞ�ĂƐ�Ă�ǀŽƌĂĐŝŽƵƐ�ϭϬͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ƌĞĂĚĞƌ͕�ƚĂŬĞ�ŵĞ�
ƚŽ�&ĂƌŶďŽƌŽƵŐŚ��ŝƌ�^ŚŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϯ͘�tŽǁ͊�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚƌƵůǇ�ŵĂŐŝĐĂů�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�^Ž͕�/�ŐƌĞǁ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͕�Z�&��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�͚dĂƌŐĞƚ�KǀĞƌ�'ĞƌŵĂŶǇ͛�
Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚DŝŐŚƚǇ�ϴƚŚ͛͘�
�

tĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĞĂƌůǇ�Ăƚ��ŶƐƚĞǇ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�
ĐŽƵůĚ� ƐƚĂŶĚ� ǁŝƚŚ� :ŽǇĐĞ� ĂŶĚ� ƋƵŝĞƚůǇ� ƚĂŬĞ� ƉŚŽƚŽƐ� Ăƚ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� ƉĞĂĐĞĨƵů� ƐƉŽƚ͘� >ŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ĂƐƚůĞ�DŽƵŶĚ͕� ŝƚ�
ǁĂƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ǇŽƵ�ƐĞŶƚ�ŵĞ͕�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵŶŐ�
ůŝǀĞƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞĚ͘�>ƵĐŬŝůǇ͕�ƚŚĞ�ďŽŵďƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŽĚĞ͕�
ďƵƚ� ƚŚĞ� ĐƌĂƐŚ͛Ɛ� ďůĂƐƚ� ǁĂƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ďůŽǁ� ŽƵƚ� Ăůů� ƚŚĞ�
DĞĚŝĞǀĂů� ƐƚĂŝŶĞĚͲŐůĂƐƐ�ǁŝŶĚŽǁƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ� ĂŝƐůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĂǀĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŝŶǇ�ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/�
ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�/�ĂůƐŽ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�
ƚŚĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƐƚĂŝŶĞĚͲŐůĂƐƐ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁŝŶĚŽǁ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ϯϵϴƚŚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉĂŝĚ�
ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ĞƚĐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƚƚĞƌĨůŝĞƐ�
͘͘͘�
�

0DOFROP��
DĂůĐŽůŵ�KƐďŽƌŶ�
PDOFROP�RVERUQ#JPDLO�FRP�

^ƚĞƉŚĞŶ� ,ƵƚƚŽŶ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ĂŵŽŶŐ�
ŚŝƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌĂďŝůŝĂ�ƚǁŽ�
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ĐĂƐĞƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϵϰϮ͕�ĨƌŽŵ�
ƐĂŝůŽƌƐ� ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
͚dŝƌƉŝƚǌ͛͘�,Ğ�ƚŚŽƵŐŚƚ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�
ĂŶĚ� ƐĞŶƚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ŵĞ� ŽŶĐĞ� ŚĞ�
ŬŶĞǁ�^ƚĂŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�&ŝůĞǇ͕�
E�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͘��
��/dKZ�



�

���
�

,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ� ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƌĞĂĚ͘�/�ůŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƉŽĞŵ͕�ǀĞƌǇ�
ƐĂĚ�ĂŶĚ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ͘�dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŽŽ͘�/�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�:ŽŚŶ�
�ĞĞĐŚŝŶŐ͛Ɛ� ƌĞŵĂƌŬƐ� ĂďŽƵƚ� ƵŶŝĨŽƌŵƐ� ǁŽƌŶ� ŝŶ� <ĞŶ͛Ɛ� ŐƌŽƵƉ� ƉŚŽƚŽ� ƌĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ĐĂƉ�ďĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͘�
tĞůů͕�/͛ǀĞ�ĚƵŐ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉŚŽƚŽ�;ƐĞĞŶ�ƌŝŐŚƚͿ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�<ĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĞĨƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƉĂůƐ͕�Ăůů�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ǁŚŝƚĞ�ĐĂƉ�ďĂŶĚƐ͘�/�ƐĞŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�:ŽŚŶ��͘�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉĞƌƵƐĂů͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŵĂƚƵƌĞͲ
ůŽŽŬŝŶŐ�ŵĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƉŚŽƚŽ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘� /Ĩ� ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�Z�&�,ŝǆŽŶ͕�^ƚĂĨĨŽƌĚ�;ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z�&��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ�
ƐĞŶƚ� ďǇ� <ĞŶ� ƚŽ� ŚŝƐ� ƐŝƐƚĞƌ� �ĞƌǇů� ŝŶ� ϭϵϰϬ� ĨƌŽŵ� ,ŝǆŽŶ͕� ƐĞĞŶ� ůĞĨƚͿ͕� /͛ǀĞ�

ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ,ŝǆŽŶ� ǁĂƐ� Ă� EŝŐŚƚ�
�ŽŵďŝŶŐ� dƌĂŝŶŝŶŐ� �ĞŶƚƌĞ͕� ǁŝƚŚ�
tĞůůŝŶŐƚŽŶ� ďŽŵďĞƌƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕�
<ĞŶ�ǁĂƐ�Ă�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ͕�
ĂŶĚ� /�ŚĂǀĞ� Ă� ĐŽůŽƵƌ�ƉŚŽƚŽ� ŽĨ� Ă�ƉĂŝŶƚŝŶŐ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ϭϬ�
tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ�ƌŽǁĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�,ŝǆŽŶ͘��ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ŐƵǇƐ͕�ǁŚĂƚ�
ŝĨ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĨŽƌŵĞƌ� dƌĂŝŶĞƌƐ� ŝŶ� ƌĂĚŝŽ� ĂŶĚ� ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ͕� ĞƚĐ�
ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐƵǇƐ͍�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ƐƵƌĞůǇ͍��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ͍͍͍͍�

�

�ŐĂŝŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�/�ƐĞŶƚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŬŶĞǁ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�/�ǁĂƚĐŚĞĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĐůŝƉ�ŽĨ�Ă�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�Ă�
ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ǁŽƵůĚ�Ɛŝƚ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉŽŽƌůǇ�ůŝƚ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�/�ƐĞŶƚ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ůŽŽŬĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�ƐŽ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�͙�Ă�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ͘�
�

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ� ĨŽŶĚŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƚŝŵĞƐ͕� /� ŚĂǀĞ� ŚĞĂƌĚ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů� ƚŝŵĞƐ͘�dŚĞ�ĂĚƌĞŶĂůŝŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ� ĨĞĂƌ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐŝǀǀŝĞƐ� ĐĂŶ�ŽŶůǇ�
ŝŵĂŐŝŶĞ�͙ �<ĞŶ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�̂ ƚĂŶůĞǇ�ZĂǇŵŽŶĚ��ƌŽĨƚ͕�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϬ�ŝŶ�Ă��ŽĂƐƚĂů��ŽŵŵĂŶĚ�
�ǀƌŽ��ŶƐŽŶ͕�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŝǀǀǇ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƐŚŽĐŬ͘�,Ğ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�
ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚĞƌŽ�ʹ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�D���ŽŶ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�WKt�ĐĂŵƉƐ͕�
ďĞŝŶŐ�ĨĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŐůĂŵŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ�ʹ �ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŽůĚ�ũŽď�ĂƐ�Ă�dŽŽů�DĂŬĞƌ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�
ŝŶ�Ă�ŶŽŝƐǇ͕�ŽŝůǇ�ĨĂĐƚŽƌǇ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ͘�&ŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ�
<ĞŶ͛Ɛ�ǁŝĚŽǁ�/ƌĞŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ũƵƐƚ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ϵϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘�/�ŚĂǀĞ�
Ă�ŐŽŽĚ�ĨŽůĚĞƌ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�WKt��ĂŵƉ��ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ͛Ɛ�ƐŽŶ͕�ǁŚŽ�^ƚĂŶ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�̂ ƚĂŶ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŽ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ĂďŽƵƚ�
ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�WKt͘�
�

tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�^Őƚ�^ƚĂŶůĞǇ�ZĂǇŵŽŶĚ��ƌŽĨƚ�;ϲϯϮϮϲϲͿ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŽŶ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�'ĞŽƌŐĞ��ƌŽĨƚ�
ĂŶĚ��ŵǇ�:ĂĐŬƐŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�ϭϲ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϮϭ�ŝŶ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ͘�,Ğ�ũŽŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�Z�&�Ăƚ� ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĂŐĞĚ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƉƌŽďĂďůǇ� ŝŶ� ůĂƚĞ�ϭϵϯϵ͘�,Ğ� ũŽŝŶĞĚ�ϱϬϬ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ� ;�ŽĂƐƚĂů��ŽŵŵĂŶĚͿ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ��ĞƚůŝŶŐ͕�<ĞŶƚ͘�KŶ�ϴ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϬ͕�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�
^ƚĂŶůĞǇ�Z͘��ƌŽĨƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽƵƌͲŵĂŶ�ĐƌĞǁ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�DŬ�ϭ��ŶƐŽŶ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�,ŽůůĂŶĚ͘�tŚŝůĞ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�'ĞƌŵĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�Śŝƚ�
ďǇ�ĐŽĂƐƚĂů����ĨŝƌĞ͘�KŶůǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌͲŵĂŶ�ĐƌĞǁ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ʹ�^ƚĂŶůĞǇ�ĂŶĚ�WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�;ϳϴϱϯϬͿ�:͘��͘�
'͘��ƌŽĐŬǁĂǇ͘�dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�
^ƚĂŶůĞǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�WKtƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ŬŶŝƚƚĞĚ�ũƵŵƉĞƌ͘��
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��ƚǇƉĞĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�<ĞŶŶĞƚŚ�EŽƌŵĂŶ�:ŽƐĞƉŚ��ƌŽĨƚ͛Ɛ�
ůĂƐƚ�ƉĞŶŶĞĚ�ůĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ�^ƚĂŶůĞǇ�ZĂǇŵŽŶĚ��ƌŽĨƚ͕�

Ă�WKt�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�
�ĂƚĞĚ�ϲ͘ϭ͘ϭϵϰϱ��

�

�ĞĂƌ�^ƚĂŶ͕�ũƵƐƚ�Ă�ůŝŶĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŵǇ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ůĞƚƚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ǁƌŽƚĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�
ĂŐŽ�ƚŽ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ͘��ĂĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂĚ�ůĞŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ƐŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͘�DĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�
ŽŬĂǇ͕�ĂůƐŽ��ĞƌǇů�ŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ăůů�ŚŝƚĐŚĞĚ�ƵƉ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ŵǇ�DŝƐƐĞƐ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ǇŽƵ�Ă�ůŝŶĞ͕�ƐŽ�
ŝĨ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�DƌƐ�<͘��ƌŽĨƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĂŶŝĐ͕�ĂƐ�ŝƚ͛Ɛ�ƋƵŝƚĞ�ůĞŐĂů�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�
Ă�ŵŽŶƚŚ�;ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ǇĞĂƌƐͿ�ŶŽǁ͘��ŶǇǁĂǇ͕�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�/�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚŽŶĞ�/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�
ŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŶĂŝů�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ďĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞ�ŐƵǇƐ�ŐĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ůƵĐŬ͊�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ůĂƚĞƐƚ�
ůĞƚƚĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ǀĞƌǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐĞǆ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďǇ�ƉƌŽǆǇ�ĞŚ͍�/ƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂůĨ�ƐŚĂŬĞ�ǇŽƵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ϱϬ�Ă�ƉŝĞĐĞ͕�ǁŽŶ͛ƚ�ŝƚ͍�̂ ƚŝůů͕�ĐĂŶ͛ƚ�
ďůĂŵĞ�ƚŚĞ�ůĂĚ�ĨŽƌ�ƚƌǇŝŶŐ͘�tĞůů�ĐŚŝĞĨůǇ͕�ŚŽǁ͛Ɛ�ƚƌŝĐŬƐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͍�/�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�
Ϯϯ�ƐĂĨĞůǇ͕�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝŐ�ůĂĚ�ŶŽǁ͘�EĞǆƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘�dĂůŬŝŶŐ�ŽĨ�ŐĂƐƉĞƌƐ͕�/�ŚŽƉĞ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵǇ�ƐŵĂůů�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�/�ĐĂŶ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ϱ�tŽŽĚďŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŵĂƚĐŚ͘�,ŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂůƐ�ĂƌĞ�ŽŬĂǇ͘�DĂǇďĞ�/͛ůů�ďĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ŚŽŵĞ�ƐŽŽŶ͕�ƐŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϭϱͬͲ�ǇŽƵ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�ĨŽƵƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘��ŚĞĞƌŝŽ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘��
zŽƵƌƐ�ůĞŶĚŝŶŐůǇ͕�<ĞŶ�ĂŶĚ�/ƌĞŶĞ͘�
�

dŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ǁĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͕�ŵĂƌŬĞĚ�͚hŶĚĞůŝǀĞƌĞĚ͛͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�WKt�
ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĐĞůƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�
ŝƚĞŵƐ� ǁĞƌĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ƐĞŶĚĞƌ͘� �ƵĞ� ƚŽ� <ĞŶ͛Ɛ�
ĚĞĂƚŚ�ϯ�DĂǇ�ϭϵϰϱ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�
^ƚĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�<ĞŶ͛Ɛ�ůĞƚƚĞƌ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ϭϵϰϱ͘�
�

^ƚĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ� ůĞĨƚ͕�ƐƚƌŝĚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�DŽƐƚǇŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�
>ůĂŶĚƵĚŶŽ͕� EŽƌƚŚ� tĂůĞƐ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ� ŽĨ� ϭϵϰϱ� ͙�
ĨŝŶĂůůǇ�Ă�ĨƌĞĞ�ŵĂŶ͕�ƉŽƐƚͲǁĂƌ͘��ĚŝƚŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͗�͚EŽ�ǁŽŶĚĞƌ�
ŚĞ� ŚĂƐ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ũĂƵŶƚǇ� ǁĂůŬ͕� ŵŽǀŝŶŐ� ƋƵŝĐŬůǇ� ĂŶĚ�
ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĞ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ͊͊��>ŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͊͛�
�
�

<ĞŶŶĞƚŚ�EŽƌŵĂŶ�:ŽƐĞƉŚ��ƌŽĨƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ŽĨ�^ƚĂŶůĞǇ�ZĂǇŵŽŶĚ��ƌŽĨƚ͘�,Ğ�ƚŽŽ�ǁĂƐ�
ďŽƌŶ� ŝŶ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�ĐŝƚǇ͕�ŽŶ�Ϯϭ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϮϮ͘�>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�<ĞŶ�ĂůǁĂǇƐ�
ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŚŝƐ�͚ ďŝŐ�ďƌŽƚŚĞƌ͛�̂ ƚĂŶůĞǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌŽͲǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�Śŝŵ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ϭϴ͕�<ĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�

^ƚĂŶ��ƌŽĨƚ�ƐŚŽǁŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�WKtƐ�ŝŶ�ŬŶŝƚƚĞĚ�ũƵŵƉĞƌ�
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ƚŚĞ� Z�&� Ăƚ� ƚŚĞ� ZĞĐƌƵŝƚŝŶŐ� �ŽŽƚŚ� ŝŶ� �ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ĐǇĐůĞĚ� ƚŚĞ� Ϯϲ� ŵŝůĞƐ� ĨƌŽŵ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĨŝŶĚ�ŚŝƐ��ŝƌƚŚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŚŝƐ�ĂŐĞ͘�
�

dǁŽ�ŚĞƌŽŝĐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ŽŶĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ͕�ƌĞƐĐƵĞĚ�Ăƚ�ƐĞĂ�ďǇ��ƵƚĐŚ�ĨŝƐŚĞƌŵĞŶ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƌƌŽƌƐ�ŽĨ�WKt��ĂŵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŵĂƌĐŚ�
ǁĞƐƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝŶ�ϭϵϰϱ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŐŝĐĂůůǇ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨƌŽŶƚͲůŝŶĞ�ĚƵƚǇ͕�
ĚŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƐƚ�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�Ăŝƌ�ƌĂŝĚ�ŽŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ĨŝǀĞ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ǁĂƌ͛Ɛ�ĞŶĚ͘�
�

dŚĞ�ďŽŽŬ�ĞŶƚŝƚůĞĚ� ͚dŚĞ�>ŽŶĞůǇ�WĂƚŚ�ƚŽ�&ƌĞĞĚŽŵ͛�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�^ƚĂŶ�
�ƌŽĨƚ͛Ɛ� ĨĞůůŽǁ� ĚĞƚĂŝŶĞĞ͕� ƚŚĞ� ƚĂůů� �ĞƌĞŬ� dŚƌŽǁĞƌ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� Ă� ƉƌĞͲǁĂƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚŝƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞƐĐĂƉĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ͕�ũĂŵ�ƉĂĐŬĞĚ�
ǁŝƚŚ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘� /� Ăŵ� ĂŵĂǌĞĚ� ƚŚĂƚ͕� ƚŽ� ŵǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŶŽďŽĚǇ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĂƐĞĚ�Ă�Ĩŝůŵ�Žƌ�ds�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ŝƚ͘�/�ŚĂǀĞ�
ƚŽ� ƐĂǇ͕� ƚŚŽƵŐŚ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŝŵĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ǁŚĞŶ� Ă� ůŝƚƚůĞ�
ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨůŽǁ͘�EKd�ƚŚĂƚ�/�
Ăŵ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�͙�ďƵƚ� ŝƚ͛Ɛ�Ɛƚŝůů�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞĂĚ͊� /ƚ�
ǁĂƐ�/ƌĞŶĞ��ƌŽĨƚ�ǁŚŽ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�^ƚĂŶ�
ĂŶĚ��ĞƌĞŬ�ĚŝĚ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͘�
�

^ƚĂŶ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�WKtƐ͕�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶ�'ƵĂƌĚƐ͕�ĞǀĂĐƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ��ĂŵƉ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŚĞĂĚĞĚ�ǁĞƐƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŵŽƵƐ�͚>ŽŶŐ�dƌĞŬ�tĞƐƚ͛�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘�/Ŷ�ŚŽƌƌĞŶĚŽƵƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŶŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝĞĚ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĐĂǀĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĨŽŽĚ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�ŝƚ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉƚŽƌƐͬŐƵĂƌĚƐ�ĚĞƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŽĨĨ�ǁĞƐƚ͕�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĨĞĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞŶĐƌŽĂĐŚŝŶŐ� ZƵƐƐŝĂŶƐ͕� ĂŶĚ� ŚŽƉŝŶŐ� ƚŽ� ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ůůŝĞƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ� ^ƚĂŶ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĂŶ��ůůŝĞĚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�,ŽůůĂŶĚ͘��ĨƚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĞĐŬƐ͕�^ƚĂŶ�ǁĂƐ�ĨůŽǁŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��Ɛ�ǇĞƚ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DK�͛Ɛ�ŵĂǌĞͲůŝŬĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŝƐ�ĂĐƚƵĂů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ͘�^ƵƌĞůǇ͕�Ăůů�
ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ͕�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͍�
�

:ŽŚŶ�;:ĂĐŬͿ�,ŝĐŬĞŶ͕�&ůŝŐŚƚ�̂ Őƚ�;ƐŽ�/�ďĞůŝĞǀĞͿ͕�ϭϭϰϯϳϲϴ͖�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϮϭ�
ŝŶ� �ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘�,Ğ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ� ƐŽŶ� ŽĨ�,ĂƌƌǇ�,ŝĐŬĞŶ�ĂŶĚ� &ůŽƌĞŶĐĞ�
DĂƵĚ�,ŝĐŬĞŶ�;:ĂĐŬƐŽŶͿ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŵǇ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ��ƌŽĨƚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�^ƚĂŶůĞǇ�ĂŶĚ�<ĞŶŶĞƚŚ�͙�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ďŽǇƐ�ĐŽƵƐŝŶƐ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�hŶĐůĞ�:ĂĐŬ�ĂŶĚ��ƵŶƚǇ�&ůŽƐƐ͕�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ƵƐ�ĐŽƵƐŝŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ� /�ƌĞĂůŝƐĞ�ŶŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�Ă�
ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůǇ�ƐŽŶ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͘��Ƶƚ�ŵǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŶŽǁ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�:ŽŚŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶ͕�ĚŝĞĚ͘�ZƵŵŽƵƌ�ŚĂƐ�ŝƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ�
ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�ƉůĂŶĞ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŚŝůĞ�ŚŝƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�DŝůŝƚĂƌǇ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ďƵƌŝĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞůů͘�
zĞƚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�^ƚŽŶĞ�ĨŽƌ� :ŽŚŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŐƌĂǀĞ� ŝŶ�>ŝƚƚůĞ�
�ƐƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ͕� ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘�WĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŶŽ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƚŚĞƌĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ͚DĞŵŽƌǇ� �ĂƌĚ͛� ĨŽƌ� :ŽŚŶ� ŝƚ� ĐůĞĂƌůǇ� ƐƚĂƚĞƐ͗�
͚ŝŶƚĞƌƌĞĚ� ŝŶ� ĨĂŵŝůǇ� ŐƌĂǀĞ͛͘� dŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� ZĞĐŽƌĚ� KĨĨŝĐĞ� ĨŽƌ� �ŝƌƚŚƐ͕�
DĂƌƌŝĂŐĞƐ� ĂŶĚ� �ĞĂƚŚƐ� ƚĞůů� ŵĞ� ƐƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘�^Ž͕�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ʹ�ǁŽƵůĚ�Z�&�ZĞĐŽƌĚƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͙�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŶŽǁ�ǁŽƵůĚ�
ŝƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͚^ĞĐƌĞƚ͍͛�KŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĐŚĞĐŬ�
ZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶŵĞŶƚ͕�/�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞƐ͕�ĞƚĐ͘��ŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͊�
�

3KLO�&URIW���ƉŚŝůŝƉ͘ĐƌŽĨƚΛǀŝƌŐŝŶ͘ŶĞƚ�
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EKd�͗�>ŝŶĚĂ�&ŽǇĞ͕�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ZŽŶ�dŽĨĨŝĞůĚ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ͘�,Ğƌ�ůĞƚƚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͗�
�

DǇ�ĂůŵŽƐƚͲhŶĐůĞ�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘�,Ğ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�
^ƵƌǀĞǇŽƌ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ǇůĂƵŐŚ�,Ăůů�ŶĞĂƌ��ĂƐƚ��ĞƌĞŚĂŵ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ŝŶƚƌŝŐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĞůůĂƌƐͬƚƵŶŶĞůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚŽƵƐĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�
ŚƵƐŚͲŚƵƐŚ�DŝůŝƚĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�Ă�
ďŽŽŬ� /� ƚŽŽŬ�ŚŽŵĞ͗� ͚�ŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ZĞŝĐŚ͛�ǁŚŝĐŚ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞƐĞ� ƚƵŶŶĞůƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�ZŽŶ�dŽĨĨŝĞůĚ͕�ĨůĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ͘��ůĂŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ�
ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƵŶƚŝů�ZŽŶ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĨĂŝƌůǇ�ƐĐĂŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ZŽŶ�ĚŝĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ďŽƚŚ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ͘�
�

ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌĚĞƌ͕�ĐŽͲĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�͚^ƉĞĐŝĂů�KƉƐ�>ŝďĞƌĂƚŽƌƐ͗�ϮϮϯ�;�ŽŵďĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚͿ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌ͕͛�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ZŽŶ�dŽĨĨŝĞůĚ͗�
�

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

,ĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� /� ŚĂǀĞ�ŽŶ� ^Őƚ�Z͘� �͘� dŽĨĨŝĞůĚ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ͘� dŚŝƐ�ϭϬ��'^� ^ǇŶĚŝĐĂƚĞ� ƉŚŽƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�dŽĨĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďǇ�ZŽĚ�sŽǁůĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�^Őƚ�dŽĨĨŝĞůĚ�ƐĂĚůǇ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ůŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯϴ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ϭϬ��'^�Z�&�tĂůŶĞǇ�/ƐůĂŶĚ�ƚŽ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�ůĂƚĞ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�^Őƚ�dŽĨĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉĂů�ŽĨ�ĨĞůůŽǁ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�^Őƚ�,͘��͘�͚�ŝůů͛�^ǇŬĞƐ͘��Ɛ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�^ǇŶĚŝĐĂƚĞ�Ăƚ�ϭϬ��'^͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�
ƚŽ�&ůƚ�>ƚ��ƌŽĨƚ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�ĂƐ�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĞǀĞƌͲƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƵƌƐ͕�ĨůǇŝŶŐ�
ŽŶ�Ăůů�ϯϵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽĨƚ�ĐƌĞǁ�ŽƉƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŽƵƌͲĞǆƉŝƌĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϱ͘�dŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ŽƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ĨůŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭϲͬϭϳ͕�Ă�:ŽƐƚůĞ�WĂƚƌŽů�ŽǀĞƌ�̂ ĐŚǁĂŶĚŽƌĨ͘�/�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ZŽŶ�dŽĨĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�/�ŬŶŽǁ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�
/�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞ͘�dŚĞ�^ǇŶĚŝĐĂƚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂƐ�
ŝƚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƚĞŶ� ϮϮϯ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŶĂŵĞƐ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ǁŚŽŵ�ǁŝůů� ďĞ�ǁĞůů� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ďǇ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ʹ��ůĂŶ�dŽŶŬŝŶ͕�dŽŵ�tƌŝŐůĞǇ͕�>ĞŶ�sŽǁůĞƌ͕�ZŽď�dƵƌƉŝĞ͕�dĞĚ�tŚŝƚƚĂŬĞƌ͕�WĞƚĞƌ�
tŝƚƚƐ͕�:͘�:͘�dƌĂŝůů͕�͚dŽŵŵǇ͛�dƵĐŬĞƌ͕�͚�ŝůů͛�^ǇŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ZŽŶ�dŽĨĨŝĞůĚ͘�
�

�
�ůĂŶ��͘�dŽŶŬŝŶ͖�dŽŵ�tƌŝŐůĞǇ͕�>ĞŶ�sŽǁůĞƌ͕�W͘��ĚǁĂƌĚƐ͕�

t͘�Z͘�dƵƌƉŝĞ͕��͘��͘�͚dĞĚ͛�tŚŝƚƚĂŬĞƌ͕�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͗�^Őƚ�dƌŽďƌŝĚŐĞ͕�WĞƚĞƌ�tŝƚƚƐ͕�:͘�:͘�dƌĂŝůů͕�
'͘�E͘�͚dŽŵŵǇ͛�dƵĐŬĞƌ͕�,͘��͘�͚�ŝůů͛�^ǇŬĞƐ͕�:͘�dĂǇůŽƌ͕�Z͘��͘�dŽĨĨŝĞůĚ�

WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ZŽĚ�sŽǁůĞƌ�



�

���
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�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

�ŶĐůŽƐĞĚ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁƐ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ŽĨ��ŽƵŐ�ZĂĚĐůŝĨĨĞ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝůů�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͗�
�

͚�ŽƵŐ� ZĂĚĐůŝĨĨĞ͕� ďŽƌŶ� ŽŶ� ϮϭƐƚ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϭϵϮϯ� ʹ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ůŽŶŐͲƚŝŵĞ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z�&�
�ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ʹ�ŚĂƐ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ϳƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ĂŐĞĚ�ϵϯ�ǇĞĂƌƐ͘�
������ŽƵŐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ϱϱ͕ϱϳϯ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�,Ğ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƚŽƵƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
Z�&�DƵƐĞƵŵ͘�,ŝƐ� ŝĚĞĂ�ǁĂƐ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů� ŝŶ� 'ƌĞĞŶ� WĂƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
YƵĞĞŶ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�^ĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ďƵŝůƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�Śŝŵ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�D���ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�����/Ŷ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ŚĞ�ĨůĞǁ�ĂƐ�Ă�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ĂŶĚ�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĨŝƌƐƚ�ĐƌĞǁ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͕�ďŽƚŚ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͕�ĂƐ�
ƚŚĞǇ͕�ůŝŬĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚĂĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ũŽŝŶĞĚ�
ƚŚĞ�Z�&�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͕�ĂĨƚĞƌ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ďŽŵďĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ůŝƚǌ�
ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϬ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ůĂĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�Ă�
ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ďŽǇ͕�ďƵƚ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�'ƵŶŶĞƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ͘�^ĞŶƚ�
ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�ϭϵϰϯ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĚĞƉůĞƚĞĚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŚĂĚ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵĞŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĐƌĂƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�
ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ďƵƚ�ƐĂǀĞĚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͛Ɛ�WŝůŽƚ�ĂŶĚ�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŚŽƚ�
ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŬŝůůĞĚ͘�
������ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŝŶĞͲƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ĨŽƌ��ƌŝƚŝƐŚ�Ĩŝůŵ�ƐƚƵĚŝŽƐ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϴϱ͖�ŚŝƐ�ƌŽůĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�,Ğ�
ŝƐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛͘�
�
3KLO�
WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D���
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
�
�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĨƵůů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�͙�/�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�
�ĂĚ�ĂŶĚ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ďĂĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘��ĨƚĞƌ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�&�ŝŶ�ϭϵϰϲ͕��ĂĚ͕�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŶŝŶĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�Śŝŵ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ͘�tĞ�ůŽƐƚ�DƵŵ�
ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�Ăƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϵϮ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ� /͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ŐŽƚ�Śŝŵ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�&�ďǇ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�&��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ͕�ũŽŝŶŝŶŐ�ďŽŽŬ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐŚŽŽƚƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ĂƐ�ŝƚ͛Ɛ�ĨŽƵŶĚ�Śŝŵ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ŵŽƌĞ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ͗�
�

�ĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
$UWKXU�
�ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�;ƐŽŶͿ�
�
�
�



�
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�

$57+85�%$;7(5�5(,'�
E\�

6DUDK�	�$UWKXU�5HLG�
�

�
dĂŬĞŶ�ďĞƐŝĚĞ�Ă�,ĂůŝĨĂǆ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ��ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

�
Z�&�^ĞƌǀŝĐĞ�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�^��
6TXDGURQ������6TXDGURQ��dŚŝƐ�ǁĂƐ�FRQVLGHUHG�Ă�ŐŽŽĚ�ŽŵĞŶ�EHLQJ�WKH�VDPH�DGGUHVV�DV�KRPH���
�ŶůŝƐƚĞĚ͗��ƵƚƵŵŶ�ϭϵϰϬ�;ǀŽůƵŶƚĞĞƌͿ�
tĂƌ� ĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϰϱ͘� tĂƐ� ƚŚĞŶ� ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ� �ĞǇůŽŶ� IRU� ��� PRQWKV� WR� RSHQ� D� QHZ� :LUHOHVV�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� hŶŝƚ� ŝŶ� <ĂŶĚǇ� ;�ĂŵƉ� ŶĂŵĞͿ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ŚŽŵĞ� Ăůů� &Ăƌ� �ĂƐƚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƌĐĞƐ͘�
^ĞƌǀŝĐĞ��ĞĂƐĞĚ͗�ϭϵϰϲ�
�
ZĂŶŬƐ�;ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶƐͿ͗�
��Ϯ�sZ�;�ŝƌĐƌĂĨƚŵĂŶ�^ĞĐŽŶĚ��ůĂƐƐͿ�
��ϭ�;�ŝƌĐƌĂĨƚŵĂŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐͿ�ʹ�Eͬ��
>���;>ĞĂĚŝŶŐ��ŝƌ��ƌĂĨƚƐŵĂŶͿ�ʹ�Eͬ��
^ĞƌŐĞĂŶƚ�
&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�
WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�
&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�
&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�
�ƵƚŝĞƐ͗��ŶůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�;tͬKWͿ�ĂŶĚ�ĂŶ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ�;tKW�'Ϳ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ��ƌƚŚƵƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�&ͬ>d�^ŝŐŶĂůƐ�KĨĨŝĐĞƌ͘�dŚŝƐ�ƌĂŶŬ�ŚĞ�ŬĞƉƚ�ƵŶƚŝů�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽďďĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϲ͘�
�
DĞĚĂůƐ͗�
�ŝƌĐƌĞǁ�^ƚĂƌ�Ͳ�;ĨŽƌ��ŝƌĐƌĞǁ�ŽŶůǇͿ�
�ƚůĂŶƚŝĐ�^ƚĂƌ�ʹ��ŽĂƐƚĂů��ŽŵŵĂŶĚ�;ĨŽƌ�ŶĂǀĂů�ĚƵƚŝĞƐͿ�
/ƚĂůǇ�^ƚĂƌ�ʹ�;ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ƚŚĞ��&�Ϳ�
�ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DĞĚĂů�
ϭϵϯϵͲϭϵϰϱ�DĞĚĂů�
'ŽŽĚ��ŽŶĚƵĐƚ�DĞĚĂůͬ^ĞƌǀŝĐĞ�DĞĚĂů�
�

�
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^ƋƵĂĚƌŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
dŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�Ă�ĨůĞĞƚ�ŽĨ�ϭϱ�ƉůĂŶĞƐ͗�

x� ϴ�tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ�
x� ϰ�,ĂůŝĨĂǆ�
x� ϯ�DŽƐƋƵŝƚŽ�

�

:ŽŝŶŝŶŐ�Ă��ƌĞǁ�
KŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�&͕�ƌĞĐƌƵŝƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ϯͲĚĂǇ�DĞĚŝĐĂů�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŝůŽƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕��ƌƚŚƵƌ͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƋƵŝƚĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�Ă�ƉůĂŶĞ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĂƐ�ŚŝƐ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�Z�&�ĂŝƌĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ĨŝƚƚĞƐƚ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ĨůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�
�

�ůů�ĂŝƌĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŶŽͲŽŶĞ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�&͘�dŚĞ�
Z�&�ŚĂĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ĐƌĞǁƐ͘��ĨƚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ĂŝƌĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ůĞĨƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĂĚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ĨƵůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŵĞŶ�ƐƚŽŽĚ�ƵŶƚŝů�Ă�ƉŝůŽƚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͘�
tŚĞŶ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͘�
�

dƌĂŝŶŝŶŐ�
DŽƌƐĞ�ĐŽĚĞ�ǁĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĂĐŬƉŽŽů�ƚƌĂŵ�ƐŚĞĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƐŝĚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŝŶ��ůĂĐŬƉŽŽů�ǁĞƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�^ƋƵĂĚƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚƌŝůůƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕��ƌƚŚƵƌ�

ǁĞŶƚ� ŽŶ� Ă� ƐŝǆͲǁĞĞŬ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌǇ� ĐŽƵƌƐĞ� ŝŶ�tĂůĞƐ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ĐƌĞǁ�ǁĂƐ�
ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�Kdh�;KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�hŶŝƚͿ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ZĂĚŝŽ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�zĂƚĞƐďƵƌǇ��ĂŵƉ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ͘�
�

&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ��ƌƚŚƵƌ��͘�ZĞŝĚ�
�
dŚĞ��ƌĞǁ�
EŽƌŵĂůůǇ�Ă�ĐƌĞǁ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�
ŽĨ͗�
�

WŝůŽƚ�
tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�
EĂǀŝŐĂƚŽƌ�
ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�
&ƌŽŶƚ�'ƵŶŶĞƌ� � � ��dŚĞ��ƌĞǁ͗�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ʹ�
� � � � ��dŽƐŚ�>ŝŶĞƐ�;ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌͿ͕��ŽŶ��ĂŝƌĚ�;&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌͿ͕�:ŽŶĞƐ�;WŝůŽƚͿ�
� � � � ��^ƚĞǀĞ�dŝŶŬůĞƌ�;EĂǀŝŐĂƚŽƌͿ͕��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�;tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌͿ�
�

�ƌƚŚƵƌ�ũŽŝŶĞĚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�^ƉĞĐŝĂů��ƵƚŝĞƐ�;^�Ϳ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ĐƌĞǁ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ĐŝǀŝůŝĂŶ͕�ŚŝŐŚůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ͘�/Ŷ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚƵƚǇ�ŽĨ��ŝƌďŽƌŶĞ��ŽƵŶƚĞƌ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽƉͲƐĞĐƌĞƚ�ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ĚƵƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞŶĞŵǇ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�
;ďĂƚƚůĞ� ƐŚŝƉƐ͕� ƉůĂŶĞƐ͕� ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐͿ� ĂŶĚ� ũĂŵŵŝŶŐ� ƚŚĞŵ͘� �ŽŝŶŐ� ƐŽ� ǁŽƵůĚ� ŶƵůůŝĨǇ� ƚŚĞ� ĞŶĞŵǇ�



�

���
�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�/ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƚŽƉ�ƐĞĐƌĞƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ĨůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ǁĞƌĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�ďǇ�Ă�ďůĂĐŬ�ĐůŽƚŚ͘�
�

�ƌƚŚƵƌ�ǁĂƐ�Ă��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĞ�ũĂŵŵĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�'ĞƌŵĂŶ�
ĨŝŐŚƚĞƌƐ͕�ďĂƚƚůĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ͕�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ��ƌŝƚŝƐŚ�ďŽŵďĞƌƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�
ŵĞŶ� ůŝŬĞ�Śŝŵ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐĞĐƌĞƚŝǀĞ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ďŽŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘�,Ğ�ĂĚŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŚĞ�ĨůĞǁ�
ĨƌŽŵ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƐĞĐƌĞƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ŝĚĞĂ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�
�

�ŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�
�Ŷ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƚŽƵƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ϯϰ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
�ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ʹ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞŶĞŵǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�
�ŽĂƐƚĂů��ŽŵŵĂŶĚ�ʹ�ĨƌŽŵ�EŽƌǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�^ƉĂŝŶ͘�
�

KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
KŶ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽƵƚŝŶĞ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĂǇ�ŽĨ��ŝƐĐĂǇ͕�Ă� ĐŽŵďŝŶĞĚ��ŝƌĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�EĂǀǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�ŽĨ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞ͘�dŚĞ�ŶĂǀĂů��ĂƉƚĂŝŶ�ŽŶ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞ�
ǁĂƐ�ŝŶƚƌŝŐƵĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞͲůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ͕�
ďƵƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉŽƌƚ͘�tŚĞŶ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�&͕�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�
ŽŶĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ��ŶŝŐŵĂ�DĂĐŚŝŶĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚�ĂĐŬ�ZŽŽŵ͛�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ĂĨƚĞƌ�ŵƵĐŚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�'ĞƌŵĂŶ�&ŽƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ƚŽŽŬ�Ă� ůŽŶŐ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ� ŝƐƐƵŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĐŽĚĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ŶĞĂƌůǇ�ĞǀĞƌǇ�'ĞƌŵĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ŝŶ��ůĞƚĐŚůĞǇ�WĂƌŬ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�Z�&�ŚĂĚ�ďƌŽŬĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽĚĞ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĨƌŽŵ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�WĞĞŶĞŵƵŶĚĞ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
sϭ�;ĨůǇŝŶŐ�ďŽŵďͿ͘�
�

/Ŷ�ƚŽƚĂů��ƌƚŚƵƌ�ǁĂƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ϯϰ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��ǀĞƌǇ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ŬĞƉƚ�Ă�>ŽŐ��ŽŽŬ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��ĂǇůŝŐŚƚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ďůƵĞ�ŝŶŬ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞĚ͘��ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ϭ͕ϬϬϬ��ŽŵďĞƌ�ZĂŝĚ�ŽŶ��ŽůŽŐŶĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ϰϱ�ƉůĂŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ͘�
�

^ĞĐŽŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗�&ůĞǁ�ĨƌŽŵ�&ĞůƚǁĞůů�Ͳ�>ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ�ʹ�dŚƵƌƐŽ͘�
dŚĞ� ĐƌĞǁ� ŚĂĚ� ĚŝŶŶĞƌ� Ăƚ� dŚƵƌƐŽ͕� ƚŚĞŶ� ũŽŝŶĞĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƌĂŝĚ� ŽĨ� ϳϬ� ƉůĂŶĞƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� Ă� 'ĞƌŵĂŶ�
ďĂƚƚůĞƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ĐƌĞǁƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨůǇ�Ăƚ�ϱϬĨƚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĨůǇŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�
ĞŶĞŵǇ�ZĂĚĂƌ�ƐĐƌĞĞŶ͘��ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�ƉůĂŶĞ�ďƌŽŬĞ�ĚŽǁŶ�ŚĂůĨǁĂǇ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ďĂĐŬ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂŝĚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͕� ďƵƚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ŶŽ� ďĂƚƚůĞƐŚŝƉ͕� ũƵƐƚ� Ă� ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ƉůĂŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ϭϰ�ƉůĂŶĞƐ�ďĞŝŶŐ�ůŽƐƚ͘�
�

�ƌĞƐĚĞŶ�ZĂŝĚ�
�Ǉ� ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶƐ� ŚĂĚ� ŝŶǀĂĚĞĚ� 'ĞƌŵĂŶǇ͘� dŚĞǇ� ĚĞŵĂŶĚĞĚ� ƚŚĞ� �ƌŝƚŝƐŚ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĚŽŝŶŐ�
ĞŶŽƵŐŚ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�Z�&�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƌĂŝĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĂŝĚ�ƚŚĞ�Z�&�ƵƐĞĚ�ϰϱϬ�ƉůĂŶĞƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ǁŚŝůĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ďŽŵďĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ϮϱϬ�ƉůĂŶĞƐ͘��ƌĞƐĚĞŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽůĚ�ĐŝƚǇ�ŵĂŝŶůǇ�ďƵŝůƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽŽĚ͘�
tŚĞŶ�ƌĂŝĚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�/ŶĐĞŶĚŝĂƌǇ��ŽŵďƐ�ŝƚ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ĨůĂƐŚ�ĨŝƌĞ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ƌĞƐĚĞŶ�
ƌĂŝĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ� ůŽƐƚ� ůŝǀĞƐ͕� ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕�tŝŶƐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚŝůů͖�ǁŚŽ�ĂůǁĂǇƐ�
ƐƚĂƚĞĚ� ŚŝƐ� ďŽŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂƌ� ĞĨĨŽƌƚ͕� ƚƵƌŶĞĚ� ŚŝƐ� ďĂĐŬ� ŽŶ� ƚŚĞŵ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� Ă� 'ĞŶĞƌĂů� �ůĞĐƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĚƵĞ͕� ĂŶĚ� ŚĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŚŝŵƐĞůĨ� ĨƌŽŵ� ĂŶǇ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƐƉĞĞĐŚ�ǁŚĞŶ�ǁĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌĂŝƐĞĚ�ŚŝƐ� ͚�ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�
&ŝŐŚƚĞƌƐ͛�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ă�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͘�
�

�



�

���
�

^ƚĂƚƵƐ�ZĂŝĚ�ʹ�EƵƌĞŵďƵƌŐ�;ŚŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ��ƌŵǇͿ�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚůŝĞƐƚ�ƌĂŝĚƐ�ŝŶ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨŝŶŐ͕�ĐƌĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞĂǀǇ�ĐůŽƵĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�
ǁŝŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŝůĚ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŶŽƌŵĂů͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ƐŬŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌ͕�ǁŝŶĚƐ�ŚĂĚ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝĐĞ�ĐŽůĚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝĞƐƚ�ůŽƐƐ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�
ŚĂĚ�ĞŶĚƵƌĞĚ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ϵϳ�ƉůĂŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭϬϬ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�Žƌ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ�
ůĂŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ůŽƐƐ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŚĞĂǀǇ�ƚŚĂƚ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƐŚŽĐŬ͘�dŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ƌĂŝĚ�ǁĂƐ�ĨĞůƚ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘��ƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�ϴϬ�Žƌ�ƐŽ�ŵĞŶ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĞŵƉƚǇ�ƐĞĂƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶĞǁ�Ă�ƌĂŝĚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂĚ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ŚĞĂǀǇ�ůŽƐƐĞƐ͘�
dŚĞ�Z�&�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŚĂƚ͕�ďǇ� ůƵŶĐŚ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞƐĞ�ƐĞĂƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ� ƌĞĨŝůůĞĚ͘��ƌƚŚƵƌ�ĐŽƵŶƚĞĚ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ƵƚŝĞƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ŝŶ�ĚĂǇůŝŐŚƚ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĐŽƵůĚ�ƐƉĞĂŬ�'ĞƌŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ĨĞǁ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĞŵǇ�ƉůĂŶĞƐ͕�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉůĞĂƐĞ�
ƚŚĞŝƌ��ŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͘�
�

KĨĨ��ƵƚǇ�
KŶĐĞ��ƌƚŚƵƌ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�>ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ�ZĂĚŝŽ�^ƚĂƚŝŽŶ͘�
KŶĞ�ƚŚŝŶŐ��ƌƚŚƵƌ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͕�Ă�ƉůĂŶĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ƚĞƐƚ�ĨůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŝĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘���ƉŝůŽƚ�ĂŶĚ�
�ƌƚŚƵƌ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͕�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞƌ͛Ɛ�DĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͚ƐŚŽŽƚ�ƵƉ͛͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŚĞ�ŽǀĞƌƐŚŽƚ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ͕�ĞŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĨŝĞůĚ͘�dŚĞ�ƉůĂŶĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďƵƌŶŝŶŐ͖�
ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞƐĐĂƉĞ�ŚĂƚĐŚ�ůĞĂǀŝŶŐ��ƌƚŚƵƌ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͘�,Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ŽŬĂǇ�ĂŶĚ�
ŐĂǀĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�EĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƐ��ŽƵƌƚ�DĂƌƐŚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
�ĂŶĂĚĂ͘�KŶĞ�ŶŝŐŚƚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƐ�ĐƌĂƐŚĞĚ� ũƵƐƚ�ŽĨĨ� ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ͕�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŽ�ŽŶ�ĨŝƌĞ͘�EĞǆƚ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ŐƌŽƵŶĚ�ĐƌĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌŝƉ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŐƵŶŶĞƌ�ŐƵŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽŶĞ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ƵŶƵƐƵĂů�ĂŶĚ�ƉƵǌǌůĞĚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŶĞĂƌďǇ͕�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ĐŽƚƚĂŐĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ƐŚĂƉĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƉůĂĐĞ͘�
�

&ŝŶĂůůǇ͗�
dŚĞ�ϭϵϯϵ�ʹ�ϭϵϰϱ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĐĂƵƐĞĚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ� ůŽƐĞ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϱϱ͕ϬϬϬ�ŵĞŶ͕�ǁŝƚŚ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘��ƌƚŚƵƌ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ďƌĂǀĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂǀĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĚŝƐŐƌĂĐĞĨƵů�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘�
�

dŚŝƐ� ƐƚŽƌǇ� ǁĂƐ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϬ� ďǇ� ^ĂƌĂŚ� ZĞŝĚ͕� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� �ƌƚŚƵƌ� ZĞŝĚ͕� ŚĞƌ�
ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂůŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƌĂǀĞ�ŵĞŶ͘�
�
$UWKXU��ǀĞƚĞƌĂŶ͕�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��	�6DUDK�5HLG�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϬ�
�
�
/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ͕� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� dŚĞ� DĂŝů͕� ϵƚŚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘��ŽƵůƚďĞĞ� &ůǇŝŶŐ��ĐĂĚĞŵǇ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă�ŶĞǁ��ĂƐĞ� ŝŶ� ^ĐŽƚůĂŶĚ͕� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Z�&��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ�Ă�tt//�^ĐŽƚƚŝƐŚ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ͘��Ɛ�ǁĞ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�&�&͕�ƚŚĞǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ��ĂĚ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�
ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�Ă�ĨůŝŐŚƚ�ŝŶ�Ă�^ƉŝƚĨŝƌĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ĨůŝŐŚƚ�ƐŝŶĐĞ�ϭƐƚ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϱ͕�ϳϮ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�,Ğ�ŝƐ�ϵϳ�ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ƐŽ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌŐĞƚƚĂďůĞ�ĚĂǇ�ŽƵƚ͘�
�

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͛Ɛ�ĨƵůů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсhǁZ�ŚhϳWƉƉǁΘĨĞĂƚƵƌĞсǇŽƵƚƵ͘ďĞ�
�
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sĞƚĞƌĂŶ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�ĂĨƚĞƌ�^ƉŝƚĨŝƌĞ�ƌŝĚĞ�
�

�

�ƚ�ǁĂƌ͛Ɛ�ĞŶĚ͕�&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�ŚĂĚ�ƐƚĞƉƉĞĚ�
ŽƵƚ� ŽĨ� ĂŶ� �ǀƌŽ� �ŶƐŽŶ� ďĞůŝĞǀŝŶŐ� ŚĞ� ǁŽƵůĚ� ŶĞǀĞƌ� ĨůǇ�
ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�ĚĂƚĞ�ǁĂƐ�Ϯ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϱ͘�dŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ� ůŝĨĞ�
ǁĂƐ� ŽǀĞƌ͘� ,Ğ� ŚĂĚ� ůŽƐƚ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ƐĞĞŶ� ƚŚŝŶŐƐ� ŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ŶĞǀĞƌ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŐĂŝŶ͘�EŽǁ�Ăůů�ŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�Ă�͚ŶŽƌŵĂů͛�ůŝĨĞ͘��
�

zĞƚ�Ăƚ�ϵϲ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕� ƚŚŝƐ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�^ŝŐŶĂůƐ�KĨĨŝĐĞƌ�
ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�͙�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ŽĨ�Ă�^ƉŝƚĨŝƌĞ͊�
�

/Ŷ�ƐĞǀĞŶ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�Śŝŵ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝĞƐ͘�^Ž�ǁŚǇ�ŶŽǁ͍�
dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�͚ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͛�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂƐŬŝŶŐ�͙�ŚŝƐ�Z�&�&ĂŵŝůǇ͘�dŚĞ�Z�&�
�ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ�ĂƐŬĞĚ� ŝĨ�Dƌ�ZĞŝĚ�ǁŽƵůĚ� ĨůǇ� ŝŶ�Ă�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�^ƉŝƚĨŝƌĞ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ� ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ĂŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŐŝǀŝŶŐ�^ĐŽƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĨůǇ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨƌŽŵ��ƵŵďĞƌŶĂƵůĚ�
�ŝƌƉŽƌƚ͕� >ĂŶĂƌŬƐŚŝƌĞ͘� �ƚ� ĨŝƌƐƚ͕� ŚĞ� ĚĞĐůŝŶĞĚ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞŶ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z�&͕� ŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ͘�
�

,Ğ�ŚĂĚ�ĨĂĐĞĚ�ĂƉƉĂůůŝŶŐ�ŽĚĚƐ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝǀŝƚŝƐ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͘��ůů�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�Ă�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�
ƉĞƌŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ǁŝŶŐƐ�ĐĂŵĞ�ŽĨĨ�ŽŶ�ůĂŶĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĞǆƉůŽĚŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�
ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁŝŶŐƐ͘�
�

:ƵƐƚ� ŽǀĞƌ� Ă� ǁĞĞŬ� ŽŶ� ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕� �ƌƚŚƵƌ� ZĞŝĚ� ĐůŝŵďĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂƌ�
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚǁŽͲƐĞĂƚĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉŝƚĨŝƌĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƌĂŝŶŝŶŐ͘��Ƶƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉŽŝů�
ŚŝƐ�ĚĂǇ͘�,ŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƚĐŚĞĚ͕�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ĨĞůƚ͘�dŚĞŶ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ƚŽƵƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ďĂĐŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ͕�ĐŚƵĐŬůŝŶŐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚŝƐ�ƚƌŝƉ͘��
�
$UWKXU�5HLG�
;ƐŽŶͿ�
ĂƌƚŚƵƌƌĞŝĚΛůŝǀĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�
�
�
�
�
EKd��&ZKD���/dKZ͗��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�DĞŵďĞƌ�dĞĚ��ƵĚŐŝŶŐƚŽŶ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�&ŝƚƚĞƌ�&ϭϭ�͘���,h'��
͚ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ƚŽ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͕�ǀĞƚĞƌĂŶ�ŽĨ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĚĞĐŝƉŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞƐĞ�
Ϯ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ǀĂůƵĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�dĞĚ�ĂŶĚ�/�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
Śŝŵ͗�

sĞƚĞƌĂŶ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�



�

���
�

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

,ĞƌĞǁŝƚŚ͕�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ�ƚǁŽ��ŽŵďĂƚ�ZĞƉŽƌƚƐ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ĐůĞǀĞƌůǇ�ƐƵƌŵŝƐĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƚĂƐŬ͕�ĂŶĚ�/�ŵƵƐƚ�
ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�/�ũƵƐƚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚĞĐŝƉŚĞƌ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�
ƉƌĞƚƚǇ� ƌĞĂĚĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘� /� ĐĂŶ� ĂĚĚ� ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� &ůŝŐŚƚ� ^ĞƌŐĞĂŶƚ�
&ƌĂŶĐŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƉŝĂŶŝƐƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚƌƵŶŬĞŶ�ƌŽǁĚǇ�
ƐŽŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�dŚĞ�ZŽǇĂů�KĂŬ�ƉƵď�ŝŶ�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ͘�dŚĞ�ƉƵď�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚǁĞůůŝŶŐ͕�ďƵƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŐŚŽƐƚƐ͊͊�
�

3,/27·6�3(5621$/�5(3257��6(55$7(�&20%$7��
�

5$)�����*URXS�67$7,21��*UHDW�0DVVLQJKDP�
������$XJXVW������
����7��0RVTXLWR�9,�����
�
&DSWDLQ�:�2�7XUQHU�
1DYLJDWRU�)�6JW�)UDQFLV�
�
3ODQQHG�6HUUDWH�3DWURO�����3DWURO"�7���"�1�����:�%HDFRQ�=HEUD������1������(�
��%


+HDGV�²�3DWURO�LQ�WKLV�DUHD�IRU����PLQV�DW�������IW�DW�������KRXUV��
�
3ODQQHG�6HUUDWH�3DWURO����%DVH�²�+DLVERUR�²������1������(�²�3DWURO�²������1�
� � �����(�²�+DLVERUR�²�%DVH��
�
7RRN�RII�IURP�*UHDW�0DVVLQJKDP�DW������KRXUV�RQ���WK�$XJXVW������LQ�0RVTXLWR�:��
VHWWLQJ�FRXUVH�LPPHGLDWHO\�RYHU�EDVH��FURVVLQJ�(QJOLVK�DQG�(QHP\�FRDVWV�RQ�(�7�$��
1RWKLQJ� RI� QRWH� RFFXUUHG� XQWLO� ZH� UHDFKHG� SRVLWLRQ� DSSUR[�� �����1� �����(� DW�
������DW�������IW�ZKHUH�FRQVLGHUDEOH�VHDUFKOLJKW�DFWLYLW\�ZDV�REVHUYHG�WR�SRUW��
,W�ZDV�DSSDUHQW�WKDW�WKHUH�ZDV�REYLRXVO\�DLUFUDIW�RI�VRPH�VRUW�FRQFHUQHG�VR�ZH�
GHFLGHG�WR�LQYHVWLJDWH�DQG�IRUWKZLWK�¶PXFNHG�LQ·�ZLWK�D�+XQ�FR�R�"��VHDUFKOLJKW�
H[HUFLVH��2FFDVLRQDO�IOHHWLQJ�$����FRQWDFWV�ZHUH�REWDLQHG�DOO�VKRZLQJ�"UG�DERYH�
DQG�IURP�WKLV��WKH�SRVLWLRQ�RI�WKH�FRQH��DQG�WKH�DSSDUHQW�ILULQJ�RI�WKH�FRORXUV�
RI�WKH�GD\��LW�ZDV�DVVXPHG�WKHUH�ZHUH�VRPH�DLUFUDIW��SRVVLEO\�VLQJOH�HQJLQHG��
DW�DERXW�������IW�ZKLFK�PDGH�FKDQFHV�RI�LQWHUFHSWLRQ�YHU\�VOLP�ZLWK�D�0RVTXLWR�
9,��+DYLQJ�RXUVHOYHV�EHHQ�FRQHG�RQ�WZR�RFFDVLRQV��DQG�GLVFUHWLRQ�EHLQJ�WKH�EHWWHU�
SDUW�RI�YDORXU��ZH�SURFHHGHG�WR�ORZHU�WR�PDNH�DQ�DWWHPSW�WR�UHDFK�RXU�VFKHGXOHG�
SDWURO�KHLJKW��
�����$W� ������� QRWKLQJ� IXUWKHU� KDYLQJ� EHHQ� VHHQ�� ZH� WXUQHG� RQ� D� UHFLSURFDO�
ZHVWHUO\�FRXUVH��DQG�DIWHU�DERXW����PLQXWHV�IO\LQJ��REWDLQHG�DW�D�SRVLWLRQ������1�
�����(� DW� ������� ������IW�� D� IRUZDUG� $�,�� FRQWDFW� DW� PD[LPXP� UDQJH�� 7DUJHW�
DSSHDUHG�WR�EH�FURVVLQJ�SRUW�WR�VWDUERDUG�RQ�HVWLPDWHG�FRXUVH�RI������:H�FKDVHG�
IRU�DSSUR[LPDWHO\���PLQXWHV�UHGXFLQJ�KHLJKW�WR�������IW�ZKHUH�WDUJHW�ZDV�KHOG�
LQ�WKH�DKHDG�SRVLWLRQ�DW������IW�UDQJH��$�YLVXDO�ZDV�REWDLQHG�DQG�UDQJH�UHGXFHG�
WR����IW�ZKHUH�DLUFUDIW�ZDV�SRVLWLYHO\�LGHQWLILHG� DV�D� -X����:H� DOORZHG�WKH�
WDUJHW� WR� SXOO� DZD\� WR� ������ UDQJH�� ZKHUH� ZH� RSHQHG� ILUH�� WKH� SRUW� HQJLQH�
LPPHGLDWHO\�EXUVWLQJ�LQWR�IODPHV��7DUJHW�WXUQHG�JHQWO\�VWDUERDUG�LQWR�D�GLYLQJ�
WXUQ��OHDYLQJ�D�ORQJ�VSLUDO�RI�JUH\�VPRNH��:H�IROORZHG��ILULQJ�LQWHUPLWWHQWO\��
REVHUYLQJ� WUDLOHUV�"�� DOO� RYHU� WKH� IXVHODJH�� $� WUHPHQGRXV� IODVK� ZDV� VHHQ� DV�
DLUFUDIW�KLW�WKH�JURXQG�DW�YHU\�DSSUR[LPDWHO\""������(�DW�������KRXUV��
�����$�ZHVWHUO\�FRXUVH�ZDV�VHW�IRU�EDVH�ZKLFK�ZDV�UHDFKHG�DW�������KRXUV�ZLWKRXW�
IXUWKHU�LQFLGHQW��
�

����URXQGV�RI�FDQQRQ�ILUHG��""""�ILOP�H[SRVHG��
�

&ODLPHG���-X����
�

:HDWKHU��6WDUOLW�DQG�FOHDU�«««�:�2�7XUQHU�
�
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WĂŵŵĞŶƚ͕��ůŽƐĞ͕�&ůƚͬKĨĨŝĐĞƌ�^ŽƵƚŚĐŽƚƚ�h^�&͕ �,ŽƉŬŝŶƐ͕�
͍͕�:ŽŚŶƐŽŶ͕��ĂŝůĞǇ͕��ŽŶĞ͕�DƵƌƉŚǇ͕�DŝůůĞƌ͕ �
�ŝǆ͕�^ŚŝƉůĞǇ͕�^ͬ>��͘�dŚŽƌŶĞ͕�^ƚĂǌŝŬĞƌ͕ �DŝůůƐ�

�

�
ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ���&ůŝŐŚƚ͕�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�

WͬK�,͘�ZĞĞĚ͕�&ͬK�>ŽŽŵŽƐ͕�&ͬ>ƚ��ƵŶŶ͕�&ͬK�dŝĚĞǇ͕�&ͬ>��ƌĞǁ͕�
WͬK��ŝůƐ͕�&ͬ^Őƚ�,ĂǇĞƐ͕�&ͬK�W͘ �<ĞŵŵŝƐ͕�&ͬ^Őƚ�'ŝůĞƐ͕�&ͬK�tĂƚƚƐ͕�WͬK�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�Kͬ&ĂƌƌĞůů�

&ͬ>ƚ��ŽŶŶŽůůǇ͕�&ͬ^�tŽŽĚŝƐŽŶ͕�^ͬ>Ěƌ�:͘��͘�,͘��ŽŽƉĞƌ͕ ��ƌĞŵĞƌ͕ �&ͬK��͘�W͘ �DĞůůŽǁƐ�
�
�����%�6���6TXDGURQ� � � � � � � 5R\DO�$LU�)RUFH�
� � � � � � � � � � *5($7�0$66,1*+$0�
� � � � � � � � � � 1RUIRON�
� � � � � � � � � � ��WK�'HFHPEHU������
�
)/<,1*�%$77/(�&$68$/7<�,192/9,1*�$,5&5$)7�
02648,72�9���1)������3,/27��)�6�5��-��:$5(�
����������	�1�5$'��)�6�%��5��623(5�����������
7+,6�81,7·6�6,*1$/6�$�����G�G���'(&������
$1'�$�����G�G���'(&��������5""5�
�
,�KDYH�WKH�KRQRXU�WR�UHIHU�WR�WKH�DERYH�PHQWLRQHG�VLJQDOV�DQG�UHSRUW�RQ�WKH�
DFFLGHQW�WR�0RVTXLWR�9,��$LUFUDIW�1R��17����SLORW��5��-��:DUH��1DYLJDWRU�UDGLR�
)�6�%��5��6RSHU��
�
7KLV�FUHZ�ZDV�FDUU\LQJ�RXW�D�KLJK�OHYHO�%RPEHU�6XSSRUW�SDWURO�RQ�WKH�QLJKW�RI�
�WK�'HFHPEHU�������7KHLU�HVWLPDWHG�WLPH�RI�UHWXUQ�ZDV�������WKDW�QLJKW�DQG�DV�

ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ���&ůŝŐŚƚ͕�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�



�

���
�

QRWKLQJ�ZDV�KHDUG�RI�WKLV�FUHZ�RU�DLUFUDIW�WLOO�������KRXUV�RQ���WK�'HFHPEHU��
WKH\�ZHUH�SUHVXPHG�PLVVLQJ��ZKLFK�RFFDVLRQHG�WKH�GHVSDWFK�RI�VLJQDO�$�����GDWH�
���������
�
$W� DSSUR[LPDWHO\� ������ KRXUV�� RQ� ��������� 2SHUDWLRQV� DGYLVHG� WKDW� 0RVTXLWR�
DLUFUDIW�1�7�����KDG�FUDVKHG�QHDU�0DOPHG\�DQG�WKH�FUHZ�ZHUH�LQ�KRVSLWDO��
�
2Q�WKH�QLJKW�RI��WK�'HFHPEHU�������QRWLILFDWLRQ�ZDV�UHFHLYHG�WKDW�1DYLJDWRU�5DGLR��
%��5��6RSHU��ZDV�RQ�KLV�ZD\�EDFN�WR�(QJODQG�LQ�D�'DNRWD�DQG�KDG�EHHQ�LQWHUURJDWHG�
DW�$LU�0LQLVWU\��KH�UHSRUWHG�WR�WKLV�XQLW�\HVWHUGD\��
�
7KH�FLUFXPVWDQFHV�RI�WKLV�LQFLGHQW�DFFRUGLQJ�WR�)�6�6RSHU�DUH�DV�IROORZV��:KLOH�
LQ�WKH�YLFLQLW\�RI�.REOHQ]��DW�DSSUR[LPDWHO\�������KRXUV��DQG�KDYLQJ�FRPSOHWHG�
WKHLU�SDWURO��WKH�0RVTXLWR�ZDV�ILUHG�XSRQ�E\�KHDY\�IODN��ZKHQ�DW�D�KHLJKW�RI�
DSSUR[LPDWHO\�������IW��WKH�VWDUERDUG�HQJLQH�ORVW�DOO�SRZHU�WKURXJK�ODFN�RI�IXHO�
DQG�FRXOG�QRW�EH�IHDWKHUHG��7KH�SRUW�HQJLQH�DOVR�DSSHDUHG�WR�KDYH�EHHQ�DIIHFWHG�
DV�IXOO�SRZHU�FRXOG�QRW�EH�REWDLQHG�DQG�WKH�DLUFUDIW�ZDV�XQDEOH�WR�PDLQWDLQ�
KHLJKW��
�
$ERXW���PLQXWHV�DIWHUZDUGV��DQ�HQHP\�ILJKWHU�RSHQHG�ILUH�IURP�GHDG�DVWHUQ�DW�
H[WUHPH�UDQJH��1R�VWULNHV�UHVXOWHG�RQ�WKH�0RVTXLWR��EXW�LW�EHFDPH�QHFHVVDU\�WR�
WDNH�YLROHQW�DFWLRQ�ZKLFK�UHVXOWHG�LQ�FRQVLGHUDEOH�ORVV�RI�KHLJKW�DQG�WXUQLQJ�
WR�SRUW�ZLWK�WKH�JRRG�HQJLQH��
�
,W�WKHQ�EHFDPH�DSSDUHQW�WKDW�WKH�FUHZ�ZRXOG�KDYH�WR�DEDQGRQ�DLUFUDIW�DIWHU�D�
IXUWKHU�DWWHPSW�WR�IHDWKHU�WKH�HQJLQH�ZKLFK�ZDV�XQVXFFHVVIXO�DQG�KDYLQJ�RQO\�
MHWWLVRQHG�WKH�GURS�WDQNV��7KH�DLUFUDIW�ZDV�KHDGLQJ�WR�ZKDW�ZDV�HVWLPDWHG�WR�EH�
WKH�QHDUHVW�SDUW�RI�WKH�IURQW�OLQH�DQG�WKH�DEDQGRQLQJ�ZDV�GHOD\HG�WR�WKH�ODVW�
SRVVLEOH�PLQXWH��)�6�6RSHU�DEDQGRQHG�WKH�DLUFUDIW�DW�DSSUR[LPDWHO\�"����IW�DQG�
ODQGHG�XQLQMXUHG�LQ�D�SLQH�IRUHVW��
�
$IWHU�WDNLQJ�D�FRPSDVV�EHDULQJ��KH�PDGH�KLV�ZD\�LQ�D�QRUWK�ZHVWHUO\�GLUHFWLRQ��
WDNLQJ�HYHU\�SUHFDXWLRQ�WR�DYRLG�DQ\�SDWUROV��KDYLQJ�RQ�RQH�RFFDVLRQ�""""�KLPVHOI�
DQG�EODFNHQ�KLV�IDFH��+H�GLVFRYHUHG�D�ER[�ZKLFK��RQ�H[DPLQDWLRQ��SURYHG�WR�EH�D�
*HUPDQ�DPPXQLWLRQ�FRQWDLQHU��EXW�DIWHU�DSSUR[LPDWHO\���KRXUV��KH�GLVFRYHUHG�DQ�
$PHULFDQ�DPPXQLWLRQ�ER[�LQ�D�GLVXVHG�JXQ�SRVLWLRQ��
�
+H�WKHQ�QRWLFHG�ZKDW�DSSHDUHG�WR�EH�VSDUNV�IURP�D�ZRRG�ILUH�RYHU�D�""QW�KLOO�
DQG�ILQDOO\�ZDV�DEOH�WR�VHH�WKH�EDUUHOV�RI�D�KHDY\�JXQ�EDWWHU\��+H�PDGH�KLV�ZD\�
YHU\�VORZO\�DQG�FDXWLRXVO\�WKURXJK�HQWDQJOHPHQWV�DQG�SRVVLEO\�"""�DQG�ILQDOO\�
UHDFKHG�WKH�JXQ�SRVLWLRQ�RI����WK�%RPEDUGPHQW�*URXS�"""�%DWWHU\��8QLWHG�6WDWHV�
�UG�$UP\��+HDULQJ�$PHULFDQ�YRLFHV��KH�GLVFORVHG�KLV�LGHQWLW\��ZDV�JLYHQ�HYHU\�
DVVLVWDQFH�DQG�ZDV�VHQW�ILUVW�WR�6SD�WKHQ�WR�9LUELHUV��ILQDOO\�EHLQJ�VHQW�WR�
%UXVVHOV�DQG�RQ��WK�'HFHPEHU�ZDV�IORZQ�EDFN�LQ�D�'DNRWD�YLD�""""��DQG�UHSRUWHG�
WR�3�5�&��/RQGRQ��
�
:KLOH�LQ�%UXVVHOV��KH�ZDV�DEOH�WR�DVFHUWDLQ�WKH�FRQGLWLRQ�DQG�ZKHUHDERXWV�RI�
KLV�SLORW�DQG�LQIRUPDWLRQ�KDV�VXEVHTXHQWO\�EHHQ�UHFHLYHG�IURP�"""�)O\LQJ�&RQWURO�
WKDW�)�6�:DUH�LV�LQ�������1ROO�&RPSDQ\�+RVSLWDO�DQG�LV�VXIIHULQJ�IURP�VKRFN�DQG�
D�EURNHQ�OHJ��)�6�6ORSHU�DOVR�DVFHUWDLQHG�WKDW�WKH�DLUFUDIW�KDG�FUDVKHG�QHDU�
0DOPHG\�� KLWWLQJ� D� KRXVH�� H[SORGHG� DQG� FRPSOHWHO\� EXUQHG� RXW�� ,W� ZDV� EHLQJ�
JXDUGHG�E\�WKH�$PHULFDQ��QG�$UP\�ZKR�ZHUH�KDQGLQJ�RYHU�WR�WKH��QG�7�$�)��
�
1H[W�RI�NLQ�LQ�ERWK�FDVHV�KDYH�EHHQ�DGYLVHG�DV�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�IRUWKFRPLQJ��
�
,�KDYH�WKH�KRQRXU�WR�EH�
6LU��
<RXU�REHGLHQW�VHUYDQW��
�
6TXDGURQ�/HDGHU��&RPPDQGLQJ�
����%�6��6TXDGURQ�5�$�)��



�

���
�

:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�ƵŶĚĞƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂĚĚƐ͗�
�
�Ɛ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�:ŽŚŶŶǇ�tĂƌĞ͛Ɛ��Ăůů�^ŝŐŶ�ŽŶ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�<ĂŽůŝŶϮϲ͘�/�ƚŽŽŬ�ŚŝƐ�
ƉůĂĐĞ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�<ĂŽůŝŶϮϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĚŝƐďĂŶĚĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϰϱ͘�/�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�tĂƌĞƐ�ŝŶ��ƌŝƐƚŽů�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tĂŝƚĞƐ�ʹ��ŽƵŐ�tĂŝƚĞ�ǁĂƐ�<ĂŽůŝŶϮϮ͘�dŚĞ�tĂŝƚĞƐ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ��ƌŝĚŐĞǁĂƚĞƌ͕ �^ŽŵĞƌƐĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĂƌ�
ĂǁĂǇ͕ �ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ͘ �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�tĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĂĚ͘�:ŽŚŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ǁŝĨĞ�ĚŝĞĚ͕�ďƵƚ�ĨĞůů�ŝůů�ĂŶĚ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŐ�
^ĞƌŐĞĂŶƚƐ͛� DĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŬǇ͘ � dŚĞ� tĂŝƚĞƐ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝǀŝŶŐ͕� ĂŶĚ� tĞŶĚǇ� ĂŶĚ� /�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƉŚŽŶĞ�ƚŚĞŵ͘��ŽƵŐ�ĂŶĚ��ŶŝĚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĂŶĂŬĂ��ŝƌ�^ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�
ƵŶǀĞŝůŝŶŐ�ŝŶ�'ƌĞĞŶ�WĂƌŬ͘�

�
�
�ĞĂƌ�DƐ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�
�

WůĞĂƐĞ�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ͘�/�Ăŵ�ĂŶ�ĂŵĂƚĞƵƌͬŚŽďďǇŝƐƚ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘�/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Ă�
ŵŽĚĞƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ŵĞĚĂůƐ�ŽĨ�t͘�K͘�:ŽŚŶ�ZŝĐŚĂƌĚ��ƵƐǁĞůů͕�Z�&͘�/�ǁĂƐ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�
ĂƐ� ƚŚŝƐ�ŵĂŶ� ǁĂƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ� KƌĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞĚ� ^ƚĂƌ� ;h^^ZͿ͘� dŚĞ�ŵĞĚĂůƐ� ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ďŽǆ� ŽĨ�
ĞƉŚĞŵĞƌĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝƐ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ�ĂŶĚ�Ă��ŝƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ZƵƐƐŝĂŶ�KƌĚĞƌ͘�dŚĞ��ŝƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ��͘�>͘��ĚĚŝƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ��ͬK�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�
�

tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�:ŽŚŶ�ZŝĐŚĂƌĚ��ƵƐǁĞůů�yϬϱϭϯϬϯϲ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϭϮ�ŝŶ��ǀŽŶ͕�^ŽŵĞƌƐĞƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ƐƉĞŶƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ƵŶƚŝů�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͘�,Ğ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Z�&�ŝŶ�ϭϵϯϬ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ϯϳ�ǇĞĂƌƐ͘�
,Ğ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�Z�&�>^'��DĞĚĂů�ǁŝƚŚ��ůĂƐƉ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�DĂůĂǇĂ͘�
�

�ƵƐǁĞůů�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^^Z�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�͚�ƌĐŚĂŶŐĞů͛�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϰϭ�ʹ�ϭϵϰϯ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ƚĞůĞŐƌĂƉŚŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŐůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ĞŶƚƌǇ͕�ďƵƚ�
ǁĂƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ƵŶƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�͚�ƌĐŚĂŶŐĞů͛�ǁĂƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�
ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�Ă�ϭϵϯϵͬϰϱ�^ƚĂƌ͊�
�

/�Ăŵ�Ɛƚŝůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�Z�&�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ZĞĐŽƌĚƐ�ĂƐ�ŚĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͘�
KŶůǇ�Ϯϰ�ĂǁĂƌĚƐ�ŽĨ�dŚĞ�ZĞĚ�^ƚĂƌ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͕�ŽŶůǇ�ϰ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�&͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϭ�ƚŽ�Ă�tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ͘�
�

/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŵĂǇďĞ�tK��ƵƐǁĞůů�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͍��ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚƐ�ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ͕�ďƵƚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�
ǁŚĞŶͬŝĨ�ŚŝƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞĐŽƌĚ�ĂƌƌŝǀĞƐ͘�/͛ůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƉŽƐƚĞĚ͘�
�

<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
'RQ�
�ŽŶ�EĞĂů�ŵĞŵ͘ŽŵƌƐ�
�ƵƚŚŽƌ͗�µ'ƵŶƐ�Θ��ƵŐůĞƐ͛�
GRQ�QHDO��#JPDLO�FRP�
�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/� ƐĞĞ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ŝŶ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘�DǇ� ĨĂƚŚĞƌ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� Ă� EĂǀŝŐĂƚŽƌ� ŝŶ� ϮϮϯ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�,Ğ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ŵǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬŵǁŐƚŚŽŵĂƐ͘ĐŽŵ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�>ŽŐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨůŝŐŚƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌĂŶĚĞĚ�ŝŶ�DŝĂŵŝ�ĂĨƚĞƌ�/�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ĞůŝǌĞ͘�
>ŽƌĚ��ƐŚĐƌŽĨƚ�ŚĂƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌĂƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�



�

���
�

ƚŚĞƌĞ͘�/�Ăŵ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ�͙�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�Ă�ďŽŽŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞƚĂŝů�
ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ� Z�&� ^ĞƌǀŝĐĞ͕� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŚŝƐ� >ŽŐ� �ŽŽŬ͕� ŚĞ� ĨůĞǁ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ϭ͕ϬϬϬ� �ŽŵďĞƌ� ƌĂŝĚ� ƚŽ�
�ŽůŽŐŶĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ͕�ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ϯϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�
�ŐǇƉƚ͘�
�

DǇ�ůĂƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĚƵƚǇ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϵϵϭ�'ƵůĨ�tĂƌ�Ăƚ�Z�&�,ŝŐŚ�tǇĐŽŵďĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�DĞƐƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƐŝƚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�KƵůƚŽŶ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�
ƚŚĂƚ͘�
�

��ƌŝĚĞƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͕�/�ǁĂƐ�Ă�^ƚĂĨĨ�KĨĨŝĐĞƌ�Ăƚ�Z�&�,ŝŐŚ�
tǇĐŽŵďĞ͘�tŚĞŶ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�DĞƐƐ͕�ŚĞ�ĚŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵŶŬĞƌ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ŽŵďĞƌ�,ĂƌƌŝƐ͛�ŽĨĨŝĐĞ͕� ƐŝƚƚŝŶŐ� ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŚĂŝƌ͘���ďĞĨŝƚƚŝŶŐ�ĐƵůŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�Z�&�
^ĞƌǀŝĐĞ͘�DǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ĂƚƚůĞ�'ƌŽƵƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵŶŬĞƌ͘�
�

�ĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
0DUW\Q�7KRPDV�
ŵĂƌƚǇŶǁŐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
�
�
�

:,//,$0�+(5%(57�*/<1�7+20$6�
E\�VRQ�

0DUW\Q�:��*��7KRPDV�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
'ůǇŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϭϱ�Ăƚ�ϭϰ�tĂƚĞƌ�^ƚƌĞĞƚ͕��ƌŝƚŽŶ�&ĞƌƌǇ͕�'ůĂŵŽƌŐĂŶ͖�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�KƌŵŽŶĚ�^ƚƌĞĞƚ͕��ƌŝƚŽŶ�&ĞƌƌǇ͕�EĞĂƚŚ͕�WŽƌƚ�dĂůďŽƚ͘�,Ğ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�EĞĂƚŚ��ŽǇƐ͛�
'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů͕��ǁƌͲǇͲ&ĞůŝŶ͕�EĞĂƚŚ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�t͘��͘�dƌŝĐŬ͕�^ŽŶ�Θ�>ůŽǇĚ͕�Ă�ůŽĐĂů��ƐƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�dƌĂǀĞů��ŐĞŶĐǇ͘�
�

t͘��͘�dƌŝĐŬ͕�^ŽŶ�Θ�>ůŽǇĚ�;ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚dƌŝĐŬƐ͛Ϳ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϴϳϭ�ďǇ�t͘��͘�dƌŝĐŬ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶ͘�͚dƌŝĐŬƐ͛�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�EĞĂƚŚ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝƐĞĚ�ĂƐ� ƌĞĂů� �ƐƚĂƚĞ��ŐĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĞůůŝŶŐ� ĐŚĂƚƚĞůƐ�ŽĨ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͚EĞǁ�
tŽƌůĚ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�͕�ǁĞƌĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵŶĂƌĚ�^ƚĞĂŵƐŚŝƉ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�dŝĐŬĞƚ��ŐĞŶƚƐ͘�
�

'ůǇŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ� dƌĂǀĞů� �ŐĞŶĐǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ϭϵϱϰ͕� ƚŽŽŬ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ƉƌĂĐƚŝƐŝŶŐ�ďŽƚŚ��ƐƚĂƚĞ��ŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�dƌĂǀĞů��ŐĞŶƚƐ͘�,Ğ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�dƌĂǀĞů��ŐĞŶĐǇ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�



�

���
�

ŝƚ� ƚŽ�Ă� ĨƵůůǇ� ůŝĐĞŶƐĞĚ�dƌĂǀĞů��ŐĞŶĐǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� /�d��ĂŶĚ���d�͕�ƐĞůůŝŶŐ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�W�Θ�Ϭ�
^ŚŝƉƉŝŶŐ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ� ϭϵϳϬ� ;�ĞƚŚĞůů� 'ǁǇŶͿ͘� dŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ƚŚĞŶ� ŽƉĞŶĞĚ� Ă� ŶĞǁ� dƌĂǀĞů� �ŐĞŶĐǇ� ʹ�
�ůĞĂƌǁĂǇ�dƌĂǀĞů�>ƚĚ�ʹ�ŝŶ�DŽƌƌŝƐƚŽŶ͕�^ǁĂŶƐĞĂ�ŝŶ�ϭϵϳϯ͕�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ϭϵϳϴ͘�'ůǇŶ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϴϬ�ǁŚĞŶ�DĂƌƚǇŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ŶĂŵĞ͕�dƌŝĐŬ�Θ�dŚŽŵĂƐ͕�ƚŽ��ůĨƌĞĚ�^ƚƌĞĞƚ͕�tĞƐƚ�
'ůĂŵŽƌŐĂŶ͕�tĂůĞƐ͘�
�
Z�&�^�Zs/���
�

�ƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͕�'ůǇŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�KďƐĞƌǀĞƌ�;EĂǀŝŐĂƚŽƌͿ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĨůŝŐŚƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϭ͕ϬϬϬ��ŽŵďĞƌ�ZĂŝĚ�ƚŽ�<ŽůŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ŝŶ�ϭϵϰϮ͘�
�

KŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϯϬ�DĂǇ�ϭϵϰϮ͕�'ůǇŶ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶĞĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŝŶ�sŝĐŬĞƌƐ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�yϵϲϬϲ�ĚĞƉĂƌƚŝŶŐ�
Z�&� DŽƌƚŽŶͲŝŶͲƚŚĞͲDĂƌƐŚ� Ăƚ� Ϯϯ͗ϭϯ� ĨŽƌ� Ă� ϱͲŚŽƵƌ͕� ϰϱͲŵŝŶƵƚĞ� ĨůŝŐŚƚ͖� ƚŚŝƐ� ĨůŝŐŚƚ� ƚŽ� �ŽůŽŐŶĞ� ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϭ͕ϬϬϬ��ŽŵďĞƌ�ZĂŝĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�
�

KŶ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ŚĞ� ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�sŝĐŬĞƌƐ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽŵďĞƌƐ�ŽŶ�ϯϴ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&͕� ŝŶ�
�ŐǇƉƚ͘� �ĨƚĞƌ� �ŐǇƉƚ͕� ŚĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� �ƌŝƚĂŝŶ� ďǇ� Z�&� ^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ� ƐĞĂƉůĂŶĞ͕� ďĞŝŶŐ� ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ� Z�&�
>ŝŵĂǀĂĚǇ� ĂƐ� ĂŶ� /ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘� ,ŝƐ� ŶĞǆƚ� ƉŽƐƚŝŶŐ� ǁĂƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� �ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� �Ϯϰ�
>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ďŽŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŚĂŵĂƐ͘�
�
Z�&�ϭϬϬ�'ZKhW�
�

KŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ͕�EŽƌĨŽůŬ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ͘�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

Z�&�;Ğǆ�h^��&Ϳ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ΖKΖ�KƌĂŶŐĞ�ϮϮϯ�^ƋŶ͕�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��
Z�&�KƵůƚŽŶ�ϭϵϰϰ͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ͗�DĂƌƚǇŶ�t͘�'͘�dŚŽŵĂƐ�

�



�

���
�

�
�ƌĞǁ�ǁŝƚŚ�Z�&�;Ğǆ�h^��&Ϳ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ΖKΖ�KƌĂŶŐĞ�ϮϮϯ�^ƋŶ͕�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��

Z�&�KƵůƚŽŶ�ϭϵϰϰ͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ͗�DĂƌƚǇŶ�t͘�'͘�dŚŽŵĂƐ�
�
&�D/>z�Θ�WZK&�^^/KE�
�

'ůǇŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ��ĞƚƚǇ�ŝŶ�ϭϵϱϭ�Ăƚ�^ƚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕��ĂŐůĂŶ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ʹ�
�ůŝƐĂďĞƚŚ͕�>ǇŶŶĞ͕�ĂŶĚ�DĂƌƚǇŶ͘��ĞƚƚǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�ϮϮ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϵϬ͘�'ůǇŶ�ǁĂƐ�Ă�ZŽƚĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂǀĞů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ^<�>͕� ŐĂŝŶŝŶŐ� ,ŽŶŽƵƌƐ� ŝŶ� ŚŝƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� sĂůƵĞƌƐ� ĂŶĚ�
�ƵĐƚŝŽŶĞĞƌƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Dd�/�;DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂǀĞů��ŐĞŶƚƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞͿ͘�
�

'ůǇŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�ϭ�DĂǇ�ϭϵϵϮ͘�
�
0DUW\Q�:��*��7KRPDV�
�
�
�
� �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
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���
�

648$'521�/($'(5�-2+1�+(5%(57�&527&+�')&�
����6TXDGURQ��5$)�)RXOVKDP�

�����²������
E\�

-XOLD�5HDG��*UDQGGDXJKWHU���/LQGD�5HDG��'DXJKWHU��
$QGUHZ�&URWFK��6RQ��

�
:ŽŚŶ��ƌŽƚĐŚ�ŚĂĚ�ƉƌĂĐƚŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚŽƌ�ŝŶ�EŽƌǁŝĐŚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϯϱ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�Ă�&ƌĞĞŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ͘�,Ğ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�DĂƌǇ�ŝŶ�DĂǇ�
ϭϵϯϳ͘�
�

:ŽŚŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ŝŶ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϬ�;ĂŐĞĚ�ϮϴͿ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϭϵϰϬ� ǁĂƐ� ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ� Ăƚ� EŽ͘� ϴ� /͘d͘t� ;/ŶŝƚŝĂů� dƌĂŝŶŝŶŐ�tŝŶŐͿ�
EĞǁƋƵĂǇ�ʹ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨůǇŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�:ŽŚŶ�ůĞĨƚ�ďĞŚŝŶĚ�
ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�>ŝŶĚĂ�;ďŽƌŶ�ϭϵϯϵͿ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�
�

:ŽŚŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĨůǇŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�EŽ͘�
ϭ��͘&͘d͘^͘� ;�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�&ůǇŝŶŐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽůͿ�,ĂƚĨŝĞůĚ� ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϭ͘�
&ůǇŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�dŝŐĞƌ�DŽƚŚƐ�ĂŶĚ�KǆĨŽƌĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
DĂƌĐŚ�ϭϵϰϭ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϰϯ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ͘�

�

,Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ďŽŵďĞƌ�ƉŝůŽƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϰ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ��ŽŵŵĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��,Ğ�ǁĂƐ�
ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�,ŽůŵĞͲŽŶͲ^ƉĂůĚŝŶŐ�DŽŽƌ�;zŽƌŬƐŚŝƌĞͿ�ŝŶ�ϳϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ͘�:ŽŚŶ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��͘&͘�͘�ŽŶ�ϭϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ�ĂŐĞĚ�ϯϯ͘���
�

KŶ�ϮϴƚŚ�DĂǇ�ϭϵϰϱ� :ŽŚŶ�ǁĂƐ� ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ� ĨůǇ��͘s͘D͘� ;�ŝƌ�sŝĐĞ�DĂƌƐŚĂůͿ��ĚĚŝƐŽŶ� ;�͘K͘��΀�ŝƌ�KĨĨŝĐĞƌ�
�ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ΁�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉͿ�ƚŽ�^ĐŚůĞƐǁŝŐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ͘�
�

KŶ� ϱƚŚ� :ƵůǇ� ϭϵϰϱ� :ŽŚŶ�ǁĂƐ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ĨůǇ� 'ĞŶĞƌĂů� �ĚǁĂƌĚ� �ƵƌƚŝƐ� WĞĐŬ� ;h^�&Ϳ� ƚŽ� 'ƌŽǀĞ� ĂŝƌĨŝĞůĚ�
;�ĞŶŵĂƌŬͿ͘� � :ŽŚŶ͛Ɛ� ƐŽŶ��ŶĚƌĞǁ� ƌĞŵĞŵďĞƌƐ� :ŽŚŶ� ƌĞĐĂůůŝŶŐ� ĨůǇŝŶŐ�'ĞŶĞƌĂů� WĞĐŬ�ŽŶ�Ă� ƚŽƵƌ�ŽĨ�h<�
ďĂƐĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Śŝŵ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ttůů͘�
�

tŝƚŚ� ĞĨĨĞĐƚ� ĨƌŽŵ�ϱƚŚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϰϱ� :ŽŚŶ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�EŽ͘� ϭϵϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ĂƐ��ĐƚŝŶŐ�
�ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ͘�
�
/Ŷ�ϭϵϵϰ�:ŽŚŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌ�DĂƌƚŝŶ�t��ŽǁŵĂŶ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
Ă�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�;�ŽŵďĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚͿ�'ƌŽƵƉ͘��tĞ�Ăůů�ƌĞĐĂůů�ƐĞǀĞƌĂů�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�ǁŚĞŶ�:ŽŚŶ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�DĂƌƚŝŶ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z�&͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ�
͚�ŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞŝĐŚ͛�ďǇ�DĂƌƚŝŶ�t͘��ŽǁŵĂŶ�ĂŶĚ�dŽŵ��ƵƐŚŝŶŐ͘�

�

:ŽŚŶ�ƌĞĐĂůůĞĚ͗�
�

x� ,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϳϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�;,ŽůŵĞͲŽŶͲ^ƉĂůĚŝŶŐ�DŽŽƌͿ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ŶĞĂƌ�EŽƌǁŝĐŚ͘�
�

x� &ůǇŝŶŐ�,ĂůŝĨĂǆ�ůůůƐ�ŽǀĞƌ�ĞŶĞŵǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�'ĞƌŵĂŶ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�
ZĂĚĂƌ�ƐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�



�

���
�

x� �ƌŽƉƉŝŶŐ�͚tŝŶĚŽǁ͛�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶĞŶƚ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƌĂŝĚƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ��ůůŝĞĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�
�

x� KŶ�ƚŚĞ�ϯϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ�:ŽŚŶ�ůĞĚ�ĨŝǀĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ďŽŵďĞƌƐ�ƚŽ�>ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ͕�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�dŝƌƉŝƚǌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϮŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͘�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
,ĂůŝĨĂǆ� ďŽŵďĞƌƐ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� &ŽƵůƐŚĂŵ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϱƚŚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϰϰ͘� dŚĞ� dŝƌƉŝƚǌ� ǁĂƐ�
ĂŶĐŚŽƌĞĚ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͖� ŝŶ� ƚŚĞ��ƌĐƚŝĐ� �ŝƌĐůĞ͘� ��ĂƚĂ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ;ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚƐͿ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ͚ďůĂŶŬ�ƐƉŽƚƐ͛� ŝŶ� ƚŚĞ�
dŝƌƉŝƚǌ͛Ɛ�ZĂĚĂƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��ůůŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�
ďŽŵďŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�dŝƌƉŝƚǌ͕�ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dŝƌƉŝƚǌ�ĨŝŶĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ƐƵŶŬ�ŽŶ�ϭϮ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͖�ďǇ�ϲϭϳ��ĂŵďƵƐƚĞƌƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�
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�
�
�
�
�
/ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�ƌĞŐƌĞƚ�ƚŚĂƚ�:ŽŚŶ��ƌŽƚĐŚ�ĚŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�
�

�ŵŽŶŐƐƚ� :ŽŚŶ͛Ɛ� ƉĂƉĞƌƐ� ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ� ;ĚĂƚĞĚ� ϭϵϴϴͿ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ǁŝƚŚ�
tŝůůŝĂŵ�:�ĂŶĚ�:ŽŚŶ���ZĞĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�tt//�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�
ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ�;ƋƵŽƚĞĚ�ǀĞƌďĂƚŝŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞͿ͗��
�

͚/� ŚĂĚ� ŽŶůǇ� ďĞĞŶ� Ăƚ� &ŽƵůƐŚĂŵ� ĂďŽƵƚ� Ă� ǁĞĞŬ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� >ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ� ĂĨĨĂŝƌ� ;dŝƌƉŝƚǌ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�DǇ�ĨŝƌƐƚ�ƚƌŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�^ƚĞƚƚŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�;Ă�^ƵŶĚĂǇͿ�/�ǁĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĂƐ�/�ůŝǀĞĚ�ŶĞĂƌ�EŽƌǁŝĐŚ͘�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ�<ĞŶĚƌŝĐŬ�ŬŶĞǁ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ǁŽŬĞŶ�
Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϲ��D�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ďǇ�<ĞŶĚƌŝĐŬ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ƐƚŽŶĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞĚƌŽŽŵ�ǁŝŶĚŽǁ͘�tĞ�
ŐŽƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�>ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͘�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ŐŽ�ƚŽ�ďĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƌĞƚƵƌŶ͘�KŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�/�ǁĞŶƚ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĨůǇŝŶŐ�
ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĨŽƌ�ϵ�ŚŽƵƌƐ�ϰϱ�ŵŝŶƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƚŝƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�^ƚĂƚŝŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŵĞ�
ƚŽ�ĚŝŶŶĞƌ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ǁĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�/�
ĨĞůů�ƐŽƵŶĚ�ĂƐůĞĞƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ƚĂďůĞ͊͛��
�

͚zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�>ŽŐ��ŽŽŬ�ƚŚĂƚ�/�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽƚ�ůĂŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĞŶ�Ă�͚�ŝŐ�tŝŐ͛�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�
ƚƌŝƉ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�<ĞŶĚƌŝĐŬ�;ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�>ŝĂŝƐŽŶ�
KĨĨŝĐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶͿ�ĐĂŵĞ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚƌŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐǁĞĞƚ�ƌĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�'ƌŽƵƉ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�/�ǁŽƵůĚ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨĂŝƌůǇ�ƵŶŝƋƵĞ͛͘�



�

���
�

͚tĞƌĞ�ǇŽƵ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KƉĞŶ��ĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�tĂƌ͍�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ďǇ��͘D͘�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ϭϬ͕ϬϬϬ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ� ůĂƵŐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ϯ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŶŽ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŚĂŽƐ͛͘��
�

:ŽŚŶ͛Ɛ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� >ŝŶĚĂ�ŚĂƐ�ŽŶĞ� ǀŝǀŝĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�KƉĞŶ��ĂǇ͖� ;ĂƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ǇŽƵŶŐ� ĐŚŝůĚͿ� ĂƐ� ƐŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĨĂůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƐ͛�;ŽƉĞŶͿ�ďŽŵď�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ďĞůŽǁ͊�
�

͚/Ŷ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϰϱ͕� ƚŚĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŵŽǀĞĚ� ƚŽ�tĂƚƚŽŶ� ĂŶĚ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� &ůǇŝŶŐ�tŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĂĚĂƌ�
tĂƌĨĂƌĞ��ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϱ�/�ǁĂƐ�ĚĞŵŽďďĞĚ͛͘�
�

^ŽŵĞ�ŽĨ�:ŽŚŶ͛Ɛ�tt//�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�Θ�ƌĞͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�͚�ƐƉŝŽŶĂŐĞ�ŝŶ�dŚĞ��ƚŚĞƌ͛�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͕�ďǇ�tŝůůŝĂŵ�:�ĂŶĚ�:ŽŚŶ���ZĞĞƐ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
>ĞĨƚ�ƚŽ�ZŝŐŚƚ͗�

�ĂĐŬ͗�&ͬ^ŐƚƐ͗�dŽŶǇ�>ĞŽŶĂƌĚ͕���,�DŽŽƌĞ͕�>ǇƐĂŐŚƚ͕���DĂƌƚŝŶ�
&ƌŽŶƚ͗�s�tŽƌƐůĞǇ͕�:��ƌŽƚĐŚ͕����ƐŚǁŽƌƚŚ�

�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�:ƵůŝĂ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ƌĞĐĂůůĞĚ�
ďǇ��ŽƵŐůĂƐ�,ŽůŵĞƐ�DŽŽƌĞ� ;tt//�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌͿ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ͚EŽƌƚŚ� ^ƚĂĨĨƐ� ϭϵϰϬ͛Ɛ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŶŽƌƚŚƐƚĂĨĨƐϭϵϰϬƐ͘ĐŽ͘ƵŬ͘��ŽƵŐ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞƚ�:ŽŚŶ�ǁŚĞŶ�:ŽŚŶ�ǁĂƐ��ŽƵŐ͛Ɛ�WŝůŽƚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�
ĂŶĚ�ŵĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ůĂƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐƌĞǁ͘�
�

�Ɛ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ�:ƵůŝĂ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�:ŽŚŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚŝƐ�&ůŝŐŚƚ�;>ŽŐͿ��ŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Ɛƚŝůů�ŚĂĚ͘�^ŚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�Śŝŵ�ƚĞůůŝŶŐ�ŚĞƌ�ĂďŽƵƚ͗�
�

x� :ŽŝŶŝŶŐ�ƵƉ͕�ŚŝƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂƐĞƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ͕� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ĂŶĚ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�

x� ZĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�EŽƌǁŝĐŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ďůĂĐŬŽƵƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�
x� �ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ϵŚƌƐ�ϰϱŵŝŶƐ�ĨůŝŐŚƚ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ�ʹ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ĞƚĐ͘�� /ƚ� ŝƐ�ŽŶůǇ�

ŶŽǁ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĨůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘�
�

tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͖�:ƵůŝĂ�ŶŽǁ�ƌĞĂůŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�
�

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�:ŽŚŶ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�^ŽůŝĐŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌ͕�ƵŶƚŝů�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͘��
�



�

���
�

>ŝŶĚĂ͕� �ŶĚƌĞǁ� ĂŶĚ� :ƵůŝĂ� Ăůů� ƌĞĐĂůů�ŵĞĞƚŝŶŐ� ƵƉ� ʹ� ŽŶ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ʹ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ;ƚŚĞŶͿ�
ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĐƌĞǁ͕� dŽŶǇ� >ĞŽŶĂƌĚ� ;ŚŝƐ� ĨŽƌŵĞƌ� &ůŝŐŚƚ� �ŶŐŝŶĞĞƌͿ͘� tĞ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�Śŝŵ�ŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�EŽƌĨŽůŬ�ďĂƐĞĚ�ĂĞƌŽĚƌŽŵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�^ĂĚůǇ͕�
ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂĨƚĞƌ�:ŽŚŶ�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͘�
�

�ƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŚĞůĚ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�ǁĞ�ŵĞƚ�Dƌ͘�͚ �ŽĐ͛�
�ůůŝŽƚƚ͕�ĨƌŽŵ��ƐƐĞǆ�ʹ�ϵϮ�ǇĞĂƌƐ�ǇŽƵŶŐ�ʹ�ǁŚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�:ŽŚŶ�ĨƌŽŵ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�
&ŽƵůƐŚĂŵ͘�
�
^ŽŵĞ�ŽĨ�:ŽŚŶ͛Ɛ�tt//�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�
�

ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�WŚŽƚŽƐ͗�
�

� �
�ŽůŽŐŶĞ͗�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ��ĂƚŚĞĚƌĂů��

;ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͿ�
�ŽůŽŐŶĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�

�
�

dŚĞ�<ƌƵƉƉƐ�ǁŽƌŬƐ�Ăƚ��ƐƐĞŶ� ^ŽƵƚŚ�ŽĨ��ŽůŽŐŶĞ͗�dŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�WKt͛Ɛ�ŝŶ�
ŵĂŬĞƐŚŝĨƚ�ďŝǀŽƵǀĂĐƐ�

�
��
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3HUVRQQHO�3KRWRV��
�

� �
,ĂůŝĨĂǆ��ϭϭϭ�EWϵϳϬ��dͲd͘�tͬ�ƌ��͘t͘��ŽŶĂůĚƐŽŶ�
;ϰƚŚ�ĨƌŽŵ�ZͿ͕��K�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŝƚŚ�Kͬ��ĂŶĚ�ƉŝůŽƚƐ�
ŽĨ���&ůŝŐŚƚ�ʹ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�:ŽŚŶ��ƌŽƚĐŚ�;ϯƌĚ�ĨƌŽŵ�ZͿ�

^ͬ>Ěƌ�:��ƌŽƚĐŚ͕��&��Kͬ����&ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�&ͬ>ƚ���
,ĂǌĞůŚƵƌƐƚ͘��Ɛ��ĐƚŝŶŐ��ͬK�^ͬ>Ěƌ��ƌŽƚĐŚ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ�

�
ϭϵϮ��ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐ͗�

>�ʹ�Z�ďĂĐŬ�ƌŽǁ͗�
&ͬ>ƚ�d�z�,ŝĐŬƐ�ZE��&͕�Kͬ�͖�&ͬ>ƚ���<ĞůůǇ�;&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌͿ͕�&ͬK�'�^ĂǀĂŐĞ�;�ŽŵďĂĚŝĞƌͿ͕�&ͬ>ƚ�Z�>���tŽŽůŐĂƌ�

;'ƵŶŶĞƌͿ͕�&ͬ>ƚ�,�t��ŚƵƌĐŚŝůů�;tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌͿ͕�&ͬ>ƚ���'ƌŽǀĞƐ�;^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŽƌͿ͕�&ͬ>ƚ�:�E��ĂƌƌĞŶ�
;EĂǀŝŐĂƚŽƌͿ͕�&ͬ>ƚ�/�dŚŽŵĂƐ�;,Ϯ^�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌͿ͘�

>�ʹ�Z�^ĞĂƚĞĚ͗�
^ͬ>Ěƌ���D�&ĂǁŬĞƐ�;Kͬ�͗���&ůŝŐŚƚͿ͕�^ͬ>Ěƌ���Z�<ĞŶĚƌŝĐŬ�;KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ĞƉƵƚǇ��KͿ͕�tͬ�Ěƌ���t��ŽŶĂůĚƐŽŶ�

;^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌͿ͕�^ͬ>Ěƌ�:�,��ƌŽƚĐŚ�;Kͬ����&ůŝŐŚƚͿ͕�&ͬ>ƚ�>ŽƵĚĚĞŶ�;�ĚũƵƚĂŶƚͿ�

�

�

�

�

�
�



�

���
�

�
)OW�/W�0,&+$(/�&526%,(�DND�¶%LQJ·��������

����6TXDGURQ��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
DǇ��ĂĚ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϳϭ͕�
/� ĨĞĞů�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ� ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ďůŽĐŬĞĚ�ŽƵƚ͘�>ŝŬĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŚĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�
ŶŝŐŚƚŵĂƌĞƐ�ĂŶĚ� ĨůĂƐŚďĂĐŬƐ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ƐĂŝĚ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕� /�ǁŝůů�
ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�Ăƚ��ůŝĐŬůŝŶŐ�ĂŶĚ�Z�&�KƵůƚŽŶ͘�
�

�ĂĚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŚĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ͘�,Ğ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ǁŝŶŐƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϭϵϰϯ͘�KŶ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<͕�ŚĞ�ĚŝĚ��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ��ŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�
tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ� ĂŶĚ� ^ƚŝƌůŝŶŐƐ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞŶ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϰϰ͕� ^ĞƌŐĞĂŶƚ�DŝĐŚĂĞů� �ƌŽƐďŝĞ� ϭϴϲϯϲϴ�ǁĂƐ�
ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ϭϲϵϵ͕�Ă�&ůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ��Ͳϭϳ��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�hŶŝƚ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚĂƐŬ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�͚�ƌĞǁ�hƉ͛͘�
�ĂĚ͛Ɛ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐƌĞǁ�ǁĂƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�

x� EĂǀŝŐĂƚŽƌ� � �ŽŶ�,Ăůů�
x� �Žŵď��ŝŵĞƌ� � :ĂĐŬ�<ĂƌƚĞƌ�
x� tŝƌĞůĞƐƐ�KƉ� � �ƌŝĐ��ƌĂǌŝĞƌ�
x� &ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ� � >ĞƐ��ŝůůŝŶŐƚŽŶ�
x� ^ƉĞĐŝĂů�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉ� >ŝŶĚƐĂǇ�KĚŐĞƌƐ�
x� DŝĚ�hƉƉĞƌ�'ƵŶŶĞƌ� dĞĚ��ĚǁĂƌĚƐ�
x� dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ� � :ŝŵŵǇ�,ĞĂůǇ�
x� tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ� � �ůĂƐƚĂŝƌ�DĐ�ĞƌŵŝĚ�
x� tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ� � dĞƌƌǇ�^ƵůůŝǀĂŶ�

�

KŶ�Ϯϳ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĨŝƌƐƚ�ĨůĞǁ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŶŝŶĞ�ĚĂǇƐ͕�ĨůĞǁ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ŚŽƵƌƐ� Ă� ĚĂǇ͘� dŚĞŶ� ŽŶ� ϲ�KĐƚŽďĞƌ͕� �ĂĚ͛Ɛ� ŶĂŵĞ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĂƚƚůĞ�KƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĂŝĚ� ŽǀĞƌ�
�ŽƌƚŵƵŶĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ϮŶĚ�WŝůŽƚ�ƚŽ�&ůƚ�>ƚ�^ĐĂŶĚůĞƚŽŶ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�ŚĞ�ĨůĞǁ�ŝŶ�͚t/E�Kt͛�
ƌĂŝĚƐ�ŽǀĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�
�

KŶ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ͕��ĂĚ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŚŝƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�tŝƚŚ�ŚŝƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŚĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŵŽƌĞ�ƉĂǇ�ĂŶĚ�
ďĞƚƚĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ůŝĐŬůŝŶŐ�,Ăůů͘��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�
ĨŝƌƐƚ�ƚĞŶ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕��ĂĚ�ŽŶĐĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĞĂƌůǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�͚ĂĐƵƚĞ�ŝĐŝŶŐ͛͘�dŚĞŶ�Ă�
ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕��ĂĚ�ŚĂĚ�ŚŝƐ�͚ĨŝŶĞƐƚ�ŚŽƵƌ͛͘�dŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭϴ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĞƌĞ�
�ƌŝĞĨĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďŽŵďĞƌ�ĂƚƚĂĐŬ�ƚŽ�'ĚǇŶŝĂ͕�Ă�ƉŽƌƚ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�WŽůĂŶĚ͘�tŚŝůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ͕�ŚĞ�

&ͬ>ƚ�DŝĐŚĂĞů��ƌŽƐďŝĞ�ǁ�ĐƌĞǁ͕��ŝůůŝŶŐƚŽŶ͕�,ĞĂůǇ͕�KĚŐĞƌƐ�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ͕�ϭϵϰϰ�



�

���
�

ůŽƐƚ� ŽŶĞ� ĞŶŐŝŶĞ͕� ƚŚĞŶ� ƐŚŽƌƚůǇ� ĂĨƚĞƌ͕� ůŽƐƚ� ƉŽǁĞƌ� ŝŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ� ͚ĨĞĂƚŚĞƌ͛� ďŽƚŚ� ƚŽ�
ĚĞƐĐĞŶĚ�ƚŽ�Ϯ͕ϬϬϬĨƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ͕�ůĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽĨ�
&/�K͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ŽŶůǇ�Ϯϭ͊͊͊�
�

�ǀĞŶ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ��ŶƚǁĞƌƉ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨůĂĐŬ�ǁĂƐ�͚ƵŶĨƌŝĞŶĚůǇ͛͘�dŚĞ�
EĞǁ�zĞĂƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŶŽ�ƌĞƐƉŝƚĞ͘�KŶ�Ϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ�ŽǀĞƌ�EƵƌĞŵďƵƌŐ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶƚŝͲĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨŝƌĞ͘�
�

KŶ�ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ͕��ĂĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ƚŽ�:ĂƌŶǀŝŶĐŽƵƌƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕��ĂĚ�
ƐůŝƉƉĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďƌŽŬĞŶ�ŚŝƐ�ĂŶŬůĞ͘�KŶ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ��ůŝĐŬůŝŶŐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ƵƉ�ŝŶ�^ŝĐŬ��ĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͘��
�

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯ�DĂƌĐŚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ��ĂĚ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŝůŽƚ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ��ĂĚ͛Ɛ�ʹ��ĞŶŶĞƚƚ͘�DƵĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘�
tŚĞŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�/͛ŵ�ŶŽƚ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĐƌǇ͘��ĂĚ�ůŽƐƚ�ϯ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͗�
�

x� >ĞƐ��ŝůůŝŶŐƚŽŶ�
x� >ŝŶĚƐĂǇ�KĚŐĞƌƐ�
x� :ŝŵŵǇ�,ĞĂůǇ�

�

tŚĂƚ�ŵĂĚĞ� ƚŚŝƐ�ŵŽƌĞ� ĂǁĨƵů� ĨŽƌ� �ĂĚ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘� /� Ăŵ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ƚŚĞ�
ŵĞŵŽƌǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ƌŝĐ�
�ƌĂǌŝĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚŝƐ�ϮŶĚ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ͗�
�

x� �͘��ŽůůŝŶŐƐ�
x� >͘�DĞƌĐĞƌ�
x� ^͘�EĞƐƐŶĞƌ�
x� �͘��ŶƚďƵǇ�

�

/�ŚĂǀĞ�ŽĨƚĞŶ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ĂĚ�ĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�>ĞƐ͕�:ŝŵŵǇ�Žƌ�>ŝŶĚƐĂǇ͍�/�ƚŚŝŶŬ�ŚĞ�ĚŝĚ͕�ďƵƚ�
ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ͕�ũƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ůĞƚ�ŽŶ͘�KŶĞ�ĨĂĐƚ�/�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ϯϭϰ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�ůŽƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĐƌĞǁƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�s���ĂǇ͘�dŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ϲϬ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĞ͘�^ƵĐŚ�Ă�ǁĂƐƚĞ͊�
�

�ĂĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ĨůĞǁ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ƌĂŝĚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ďĞŝŶŐ�ϭϲ��Ɖƌŝů͘�tŚŝůĞ�
ŽǀĞƌ�^ĐŚǁĂŶ��ŽƌĨ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�Śŝƚ�ďǇ�ĨůĂŬ͘�,Ğ�ůŽƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ϳϴ͘�dŚĞŶ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�&ůĞŶƐďƵƌŐ�ŽŶ�Ϯ�DĂǇ͕�ĂŶĚ�ϮϴϭͬϮ�ƌĂŝĚƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͕��ĂĚ͛Ɛ�ǁĂƌ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ͘�EŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŚĞ�ƚĂŬĞ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ĨůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌŶĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŝĐŚ͘�
�

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ��ĂĚ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ĨŝŐƵƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ŚŝƐ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ͘�,Ğ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�Žƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�WŝĐƚƵƌĞƐ͘�,Ğ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĞŵ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĐŚĂƉ͘�/Ŷ�ĐůŽƐŝŶŐ͕�
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŽƚĞ�ĂďŽƵƚ��ĂĚ͘�,Ğ�ĐĂƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ŚĞ�
ůŽǀĞĚ͘�KŶ�ŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ůŝĐŬůŝŶŐ͕�/�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵǇ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�>ĞƐ�
�ŝůůŝŶŐƚŽŶ͘�,Ğ�ůŝĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĐŚĂƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ͘�^Ž�
ǀĞƌǇ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ͘�tŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͕�/�ƐǁĞĂƌ�/�ĨĞůƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�
ŵĞ͘�zĞƚ�/�ǁĂƐ�ĂůŽŶĞ͘�tĂƐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ��ĂĚ͍�/�ŚŽƉĞ�ƐŽ͘�/�ŚŽƉĞ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŚŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ͕�^ƵƐĂŶ͕�ŵǇ�ǁŝĨĞ͕�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉĂŝĚ�
ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƉƌŝĐĞ�;ŽƵƌ�ĨƌĞĞĚŽŵͿ�ǁŚŝůĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞĞ�ǁĂƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�
ŵǇ��ĂĚ�ĚŝĞĚ͘�,Žǁ�ƐƉŽŽŬǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͍�/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ƐŚĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�
�

5XSHUW�
ZƵƉĞƌƚ��ƌŽƐďŝĞ�
ĐƌŽƐƐĞƌƐϲϱΛŐŽŽŐůĞŵĂŝů͘ĐŽŵ�
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&ŝƌƐƚ͕�Ă�ŶŽƚĞ�ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͕�ǀĞƚĞƌĂŶ�ŽĨ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ͗�
�

dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�DŝĐŚĂĞů��ƌŽƐďŝĞ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁĂƐ�͚KƉĞƌĂƚŝŽŶ�'ŝƐĞůĂ͛͘�/ƚ�ƐŽ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ůŝŬĞ�DŝĐŚĂĞů��ƌŽƐďŝĞ͕�/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͕�
ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ďĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨůƵ�Žƌ�Ă�ďĂĚ�ĐŽůĚ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŬĞƉƚ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶǇǁĂǇ͘��ĂƐĞĚ�ŝŶ�ϭϲϵ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�/�ŚĞĂƌĚ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ͕�ĨůǇŝŶŐ�Ăƚ�
ŶŝŐŚƚ�ŝƐ�Ăůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ƐŽ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂƚƚĂĐŚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝƚ͕�ƵŶƚŝů�/�ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂĐŬ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�ŚĂĚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂĚ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ͕�ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŚĂƉƐ�ʹ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ�:ĂĐŬ�&ĞŶǁŝĐŬ�ʹ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĂĨĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ďƌĂŶĐŚ�ůŝŶĞ�
;DŝĚůĂŶĚ�ĂŶĚ�'ƌĞĂƚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�:ŽŝŶƚͿ͕�ŬŝůůŝŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŶĂƐƚǇ�ƚŚŝŶŐƐ͘�^ĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
,ƵŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ�ŽǀĞƌ�EŽƌĨŽůŬ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�
�

-RKQ�%HHFKLQJ�
�
�
<ĞůǀŝŶ�^ůŽƉĞƌ�;�ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵͿ�ŚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�'ĞƌŵĂŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŚĞƌĞ͗�
�

��ůŽƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽĨ��ĞŶŶĞƚƚ͛Ɛ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�/͛ǀĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ďĞĨŽƌĞ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͗�
�

�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽ͘ƵŬͬǁǁϮƉĞŽƉůĞƐǁĂƌͬƐƚŽƌŝĞƐͬϭϵͬĂϭϬϳϯϴϭϵ͘ƐŚƚŵů�
�

;EŽƚĞ�ĨƌŽŵ��ĚŝƚŽƌ͗�/͛ǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨůŝĐŬƌ͘ĐŽŵͬƉŚŽƚŽƐͬϰϯϲϴϴϮϭϵΛEϬϬͬϭϰϲϯϯϬϬϲϲϲ�ǁŚĞƌĞ�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�
�
�ŝƌĐƌĂĨƚ�,�ϴϭϱ�ϰ͘ϯ͘ϭϵϰϱ�͙�ďĂĚůǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŶŝŐŚƚͲĨŝŐŚƚĞƌ�ĂƚƚĂĐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�EĂĐŚƚũĂŐĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�
͚'ŝƐĞůĂ͛͘��ƚƚĂĐŬ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵĂĚĞ�ďǇ�>ƚ��ƌŶŽůĚ��ŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ϭϬͬE:'͘ϯ͘�KŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�KƵůƚŽŶ�ĂͬĐ�ĐƌĂƐŚͲůĂŶĚĞĚ�
Ăƚ�>ŽĚŐĞ�&Ăƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�KƵůƚŽŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�Ăƚ�ϬϬ͘ϱϭŚƌƐ͘�
�
�Žď��ĂǀŝĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ͕�ǁŝƚŚ�
�ĞŶŶĞƚƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ĨŝƌĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŶĞŵǇ�ŝŶƚƌƵĚĞƌ͘�
�

^Yh��ZKE�>����Z��K����s/�^��&��
�

͚�Žď͛�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�ϭϭƚŚ�:ƵůǇ�ϭϵϮϬ�Ăƚ�'ƌĂǀĞƐĞŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�
dƌŝŶŝƚǇ� ,ŽƵƐĞ� ƌŝǀĞƌ� ƉŝůŽƚ͘� ,ŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ŚĂĚ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů� EĂǀǇ͕�
ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ� Ă� ĚĞƐƚƌŽǇĞƌ� ŝŶ� tŽƌůĚ� tĂƌ� KŶĞ� ĂŶĚ� Ă� ĨůŽƚŝůůĂ� ŽĨ� ŵŝŶĞ�
ƐǁĞĞƉĞƌƐ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��^�͘�
�

�Žď� ǁĂƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĐŚƌŝƐƚĞŶĞĚ� ͚�ĞǀŝƐ� �ĞŶƚŽŶ͛͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĨƌŽŵ� Ă� ǀĞƌǇ�
ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ͕��ĞǀŝƐ��ĞŶƚŽŶ��ĂǀŝĞƐ�ŬŶĞǁ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ŶĂŵĞ� ͚�Žď͕͛� ǁŚŝĐŚ� ƐƚƵĐŬ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� ĞĚƵĐĂƚĞĚ� Ăƚ� 'ƌĂǀĞƐĞŶĚ�
'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů͕� ͚ŵĂƚƌŝĐƵůĂƚĞĚ͛�ĂŶĚ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
�ĞƌŽ�ĂŶĚ��ƵƚŽ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�^ŝĚŶĞǇ�^ƚƌĞĞƚ͕��ŚĞůƐĞĂ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ŚĞ�

ũŽŝŶĞĚ�Ă�ZŽǇĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ�d��^ĞĂƌĐŚůŝŐŚƚ��ĂƚƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ϭϵϰϬ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�
KĨĨĞƌĞĚ�ƉŝůŽƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŚĞ�ŚĂƉƉŝůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘�
�



�

���
�

,ŝƐ�ĨůǇŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϭ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŝŐĞƌ�DŽƚŚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚŝƐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂǀĞůůĞĚ� ƚŚĞƌĞ� ďǇ� ƐĞĂ͘� �Žď� ǁĂƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ŚŝƐ� ǁŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽŶ�ϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϮ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨůǇŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�
ĨůǇŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ǁĞƌĞ� ĨŝƌƐƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͕� ĂŶĚ� ŚĞ� ǁĂƐ͕� ŝŶ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ũĂƌŐŽŶ͕� ͚ĐƌĞĂŵĞĚ� ŽĨĨ͛� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă�
YƵĂůŝĨŝĞĚ� &ůǇŝŶŐ� /ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘� �ĨƚĞƌ� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ŚŝƐ�KĨĨŝĐĞƌ͛Ɛ� ƵŶŝĨŽƌŵ͕� ŚĞ�ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕� ƚŚĞŶ�
^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϭϵϰϯ�ŚŽŶŝŶŐ�ŚŝƐ�Y&/�
ĨůǇŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�
�
,Ğ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ϭϵϰϯ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
�ƌŝƚŝƐŚ� ƌĞͲƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŶŽƚ� ũŽŝŶŝŶŐ� ŚŝƐ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ƵŶƚŝů� :ƵůǇ� ϭϵϰϰ͘� �Žď� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĐƌĞǁ� ƚŚĞŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϭϴ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ŚĞĂǀǇ�ůŽƐƐĞƐ�ŽǀĞƌ�
Ăůů�ƚŚĞ�Z�&��ŽŵďĞƌ�ĨůĞĞƚ͘��Žď�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďĞůŝĞǀĞƌ�ŝŶ�͚ůƵĐŬ͕͛�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ŚŝƐ�ĨĂŝƌ�
ƐŚĂƌĞ͘�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͕�Ă�ďŽŵď�ǁĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�Ă�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ĨůǇŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞŵ͕�ĨĂůůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ũƵƐƚ�ĂĨƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�dŽƉ�'ƵŶŶĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ� ůŽƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ŽǆǇŐĞŶ�
ƐƵƉƉůǇ͕� ƚŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ� ďĞŚĂǀĞ� ŶŽƌŵĂůůǇ͘� dŚĞǇ� ƐĞƚ� ĐŽƵƌƐĞ� ĨŽƌ� ŚŽŵĞ͕� ďƵƚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ůŽƐŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ��ĂƐĞ�ʹ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ͕�ĂĨƚĞƌ�Ăůů͕�ŐŽŝŶŐ�
ŽŶ�>ĞĂǀĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͊�tĞĂƚŚĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ĨŽƌĐĞĚ�Ă�ůĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�KůĚ��ƵĐŬĞŶŚĂŵ͕�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ͘�
�

��ŵĂŶ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�͚ZƵůĞƐ͕͛�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ůŽŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ďĂĚ�
ďŽǇƐ͛��ĞƚĞŶƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�^ŚĞĚĨŝĞůĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂĚŵŽŶŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ǁƌĞĐŬŝŶŐ�ŚŝƐ��K͛Ɛ�
ŶĞĂƌůǇ�ŶĞǁ�͚ƌƵŶĂďŽƵƚ͛�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�
�

EŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚŽƵŐŚ͕� ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐ� �Žď� ǁĂƐ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ƚŽ� �ĐƚŝŶŐ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞĚ�ĂƐ���&ůŝŐŚƚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƚŽ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĨůǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�KƵůƚŽŶ͘��Žď͛Ɛ�
ůƵĐŬ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ͘�ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŚĞĂĚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�͚ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŐĂŝŶ͛͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ƚŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ŶŝŐŚƚͲĨŝŐŚƚĞƌ� ŝŶƚƌƵĚĞƌ͘���ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚƌƵĚĞƌ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚĞͲďƌŝĞĨŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ũƵƐƚ�ĂƐ��Žď�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ͕�ƐŽŵĞŚŽǁ�
ŵŝƐƐŝŶŐ� ƚŚĞŵ͘� �Žď� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ŽŶ� Ϯϭϰ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂƌ͕� ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ϭϮ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƌĞƐĚĞŶ� ƌĂŝĚ͕� ďĞĨŽƌĞ� s�� �ĂǇ� ƐƚŽƉƉĞĚ� Ăůů� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĨůǇŝŶŐ͘� ,Ğ� ǁĂƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă��&��ďǇ�ŚŝƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĨƵƐĞĚ�Ăƚ�'ƌŽƵƉ�
ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�
�

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕��Žď�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Ă�ƉŽƐƚ�ĂƐ�Ă�&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ĨůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
�Ϯϰ�͚>ŝďĞƌĂƚŽƌ͛�ŽŶ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϱ͕��Žď�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��Ϯϰ�'ƌŽƵŶĚ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ũŽŝŶĞĚ�EŽ͘ϭϬϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ� ŝŶ�ƚƌŽŽƉŝŶŐ�
ĨůŝŐŚƚƐ�ƚŽ�<ĂƌĂĐŚŝ͘�hŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ��Žď�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ƐŽƌƚŝĞ͘�
�

.HOYLQ�6ORSHU�
�E�D�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

>K^^�K&�&KZdZ�^^�,��ϴϭϱ��hͲ:��d�Z�&�Kh>dKE�
ϯͲϰ�D�Z�,�ϭϵϰϱ�

tƌŝƚƚĞŶ�ďǇ��Žď��ĂǀŝĞƐ�
�

/�ǁŝůů�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŵǇ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ��ĞŶŶĞƚƚ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ͕�
ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ůƵĐŬǇ�ĞƐĐĂƉĞ�/�



�

���
�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ͊Ϳ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌƵĚĞƌ�ƐŚŽƚ�ƵƉ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
�ƌŝĞĨŝŶŐ�ZŽŽŵ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�ǁĂƐ�ĐƌŽǁĚĞĚ�ďǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂŝƌĐƌĞǁ͘�
�

/� ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ� ƐĞůĞĐƚ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐƌĞǁ� ĨƌŽŵ�ŵǇ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŽŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ� /� ŚĂĚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�EŽ͘�ϰ�'ƌŽƵƉ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϭϳ�ŽƉƐ�ĨůǇŝŶŐ�,ĂůŝĨĂǆ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�
ŶŝŐŚƚ�ŽŶůǇ͕�&ůƚͬ>ƚ��ƌŝĐ�WŚŝůůŝƉƐ�;Ϯϭϰ�'ƵŶŶĞƌǇ�>ĞĂĚĞƌͿ�ǁĂƐ�ŵǇ�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ͕�&ůƚͬ>ƚ��ŚĂŶƚ�;EĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�
>ĞĂĚĞƌͿ� ŽĐĐƵƉŝĞĚ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĂƐ� �Žŵď��ŝŵĞƌ͕� ĂŶĚ� ϮŶĚ� EĂǀŝŐĂƚŽƌ� ĂŶĚ� &ůƚͬKĨĨ� :ŽĐŬ�
&ŝƚǌƐŝŵŵŽŶƐ�;�ĞƉƵƚǇ�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�>ĞĂĚĞƌͿ�ǁĂƐ�ŵǇ�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ǁŚŽ͕�ĂƐ�ƵƐƵĂů͕�ƐĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲ
ŚĂŶĚ�ϮŶĚ�WŝůŽƚ͛Ɛ�;ŶŽƚ�ĐĂƌƌŝĞĚͿ�ƐĞĂƚ͘��ŶǇǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ǁĂƐ�ƵŶĞǀĞŶƚĨƵů�
ďƵƚ͕�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽĂƐƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�KƵůƚŽŶ�ŽŶ�
ƚŚƌĞĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ͘�Kƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�
�

/�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�Ěƌŝůů�ŽŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�KƵůƚŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ŽƵƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
�d��ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϮϬ�ŵŝůĞƐ͘�/�ŚĂĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďĞĞŶ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Zd�ƚƌĂĨĨŝĐ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ��ĞŶŶĞƚƚ�ĐĂůů�Ăƚ�ϮϬ�ŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ďĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂŶĚ� ůĂŶĚ͘�tŚĞŶ� /� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŵǇ�ĂƌƌŝǀĂů� ͚ŽŶ�ƚŚƌĞĞ͕͛� /�ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ͘��ĞŶŶĞƚƚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŽŶ�ůŽŶŐ�ĨŝŶĂůƐ͕�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŽ�͚ŐŽ�
ƌŽƵŶĚ�ĂŐĂŝŶ͛͘�/�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŵǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�ůĞĨƚ�ŽŶƚŽ�ĨŝŶĂůƐ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ůŝŐŚƚƐ�ŽŶ͘�tŚĞŶ�/�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŚĂƚ��ĞŶŶĞƚƚ�ǁĂƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ŽǀĞƌƐŚŽŽƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŵǇ�ǁĂǇ͕�/�ƐĂǁ�ŚŝƐ�ƉŽƌƚ͕�ƐƚĂƌďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ůŝŐŚƚ�ƋƵŝƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ďƵƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�/�
ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĨůĂƐŚ�ŽĨ�ƚƌĂĐĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ƵŶƐĞĞŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�Śŝƚ�ƚŚĞ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ǁŝŶŐ�ƌŽŽƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ďƵƌŶ͘�/� ůŽŽŬĞĚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞŶ͕�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ɛƚŝůů�
ĨƵůůǇ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ�ƌƵŶǁĂǇ͘�
�

�ƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�/�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�ĐĂůů�͚�ĂŶĚŝƚƐ�͙��ĂŶĚŝƚƐ͕͊͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ůŝŐŚƚƐ�ǁĞŶƚ�
ŽƵƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�/�ĐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƐƚŽƉ͕�ƚŚƵƐ�ďĞƚƚĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ŽĨĨ�ŵǇ�ŽǁŶ�ůŝŐŚƚƐ͘�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŵǇ�&ůŝŐŚƚ�
�ŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�/�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ĚŽƵďůĞͲƋƵŝĐŬ�ƚŝŵĞ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ůŝŐŚƚ�Ɛƚŝůů�ďƵƌŶĞĚ�ďƌŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚ�ĂďŽǀĞ�Śŝŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͛Ɛ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĨŝŶ͘��Ǉ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�/�
ĨĞůƚ�ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ĐƌĞǁ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘��Ƶƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ͕�ǁĞ�Ɛƚŝůů�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�
ĞŶƚƌĞĂƚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĂƚ�͚ΎΎΎ�ůŝŐŚƚ�ŽĨĨ͊͛�
�

/�ŵƵƐƚ�ĂĚŵŝƚ͕�/�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƵƚƚĞƌ�ƉĂŶŝĐ͕�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚŽƚ�ƵƉ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘�
dƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�/�ǀĞƌǇ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ŵǇ�ƚŽƌĐŚ�;ĨĞĞůŝŶŐ�ŶĂŬĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ǁĞŶƚ�ŽŶͿ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĞůƵƐŝǀĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘��ĨƚĞƌ�ǁŚĂƚ�
ƐĞĞŵĞĚ�ĂŶ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͕�Ă�ƐŵĂůů�ƵŶŵĂƌŬĞĚ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚŝŶŐƐ͕�Ă�ůŽŶĞ�ǁŚŝƚĞ�ůŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶ͕�ĨŝƚƚĞĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƵƐĞ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�
͚ŶŝŐŚƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͛�ĨůǇŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚KĨĨ͛�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽǁ�ŽĨ��ĞŶŶĞƚƚ͛Ɛ�ďƵƌŶŝŶŐ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�/�ĐŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚĂǆŝĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ĚŝƐƉĞƌƐĂů͘�
�

tĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ƌĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĨĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�KƵůƚŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�>ŝďĞƌĂƚŽƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƵďŝŽƵƐ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ĨůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�Ăƚ��ĂǁĚǇ�ĂŶĚ�,ĂǀĞƌĨŽƌĚ�
tĞƐƚ�ŝŶ�tĞƐƚ�tĂůĞƐ�ʹ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨƵĞů�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ͘�
�

�ĨƚĞƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ŵǇ�ĐƌĞǁ�ŽĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ďƵƐ͕�&ŝƚǌƐŝŵŵŽŶƐ�ĂŶĚ�/�ĚƌŽǀĞ�
ƚŽ�ŵǇ�,ŝůůŵĂŶ�hƚŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛƚŝůů�ďƵƌŶŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ͕�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�̂ ƚĂƚŝŽŶ�̂ ŝĐŬ�YƵĂƌƚĞƌƐ͘�
dŚĞƌĞ͕� ǁŽŶĚĞƌ� ŽĨ� ǁŽŶĚĞƌƐ͕� ǁĞ� ƐĂǁ� ƚŚĞ� ƚǁŽ͕� ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ƵŶŝŶũƵƌĞĚ� tĂŝƐƚ� 'ƵŶŶĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂĚ�
ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐůǇ�ǁĂůŬĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƐŚĞůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĨƵƐĞůĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐŝǌĞĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌĞĐŬ�
ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŽŶĐĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂĞƌŽƉůĂŶĞ͘�
�



�

���
�

tĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚĂŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ďƵƌŶŝŶŐ�ǁƌĞĐŬ͘� dŚĞ� ƉŽŝŶƚͲĨŝǀĞ� ƐŚĞůůƐ� ĂŶĚ� ƉǇƌŽƚĞĐŚŶŝĐƐ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭϬͬϭϮϬͲŽĐƚĂŶĞ�ĨƵĞů͕�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞͲǁĂƌ�'ƵǇ�&ĂǁŬĞƐ�EŝŐŚƚ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ƐŵĞůůͿ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ǁĞ�ůŝƚƚůĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞͲďƌŝĞĨŝŶŐ͕�ŽƵƌ�ůƵĐŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͘�
�

�ĨƚĞƌ� ĐƌĞǁ� ĚĞͲďƌŝĞĨŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽĨĨĞĞ� ;ůŝďĞƌĂůůǇ� ůĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ� EĂǀǇ� ƌƵŵ� ǁŚŝĐŚ͕� ǁŚĞŶ� ŵŝǆĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĚĞŚǇĚƌĂƚĞĚ�ŵŝůŬ͕�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�ƐŽůŝĚͲůŽŽŬŝŶŐ͕�ůŝŬĞ�ƉĞŶŝĐŝůůŝŶ�ŵŽƵůĚͿ�ŵǇ�ĐƌĞǁ�ǁĞŶƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĨƌŝĞĚ�ĞŐŐƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŽŶ͘�&ŝƚǌƐŝŵŵŽŶƐ�ĂŶĚ� /� ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ŚƵƚ�ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� KĨĨŝĐĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ĚũƵƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ĂƌƌĂŶŐĞ� ĨŽƌ� ƉŽƐƚͲĐƌĂƐŚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͘�
�

�Ɛ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂĚ�ƉĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�,ŝůůŵĂŶ͕�ǁĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ��ŝĐŬĞŶƐ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ͘�EŽƚŚŝŶŐ�ƵŶƵƐƵĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁĂƌŶĞĚ�
ƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐŝůůǇ�ŽůĚ�ĨŽŽů�ŚĂĚ�ĚƌŝǀĞŶ�ƵƉ�ŝŶ�ŚŝƐ�,ƵŵďĞƌ�,ĂǁŬ�ƐƚĂĨĨ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ƐƚĞƉƉĞĚ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�
ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͛Ɛ�ƚǁŽ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĨŽŐ�ůĂŵƉƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬŶĞƐƐ�ĂƌŽƵŶĚ͕�
ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�ĂŶĚ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ZŽŽŵ�ĂƐ�ŝĨ�ŝŶ�ďƌŽĂĚ�ĚĂǇůŝŐŚƚ͘�&ŝƚǌ�ĂŶĚ�/�ĞĂĐŚ�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ĚŽŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ůŝŐŚƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ďĂĐŬƐŝĚĞƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͕�ǁĞ�ďŽƚŚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�Ăƚ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƌĞǀƐ͕�
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƵƐ�Ăƚ�ƐƉĞĞĚ͘�tĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�
ĐĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�:Ƶϴϴ�;ǇĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƐĂŵĞ�ŽŶĞ͊Ϳ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ƵŵďĞƌ͘�,Žǁ�ŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͕�
ƚŚĞ�ĐĂŶŶŽŶ�ƐŚĞůůƐ�ďŽƵŶĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŵĂĐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͕�ƐŽŵĞ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ZŽŽŵ�ǁŚŝĐŚ͕�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǁĂƐ�ĨĂŝƌůǇ�ĞŵƉƚǇ�ďǇ�ƚŚĞŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƌŝŐŚƚůǇ͕�
ƚŚĞ�ƉĂŶŝĐ�ŝŶƐŝĚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�t��&�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ŝŶũƵƌĞĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚƐ͍�EŽ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞůƵƐŝǀĞ�ƐǁŝƚĐŚ͘�:ŽĐŬ�&ŝƚǌƐŝŵŵŽŶƐ�
ŚĂĚ�Ă�ƐŝŵƉůĞƌ�ƌĞŵĞĚǇ͘�,Ğ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚůǇ�ŬŝĐŬĞĚ�ďŽƚŚ�ůŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘��ŶĚ�ŶŽ͕�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�
�ĂƉƚĂŝŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ��ŝƌ��ŽŵŵŽĚŽƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�
�
WK^d^�Z/Wd�
�

/�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶ��ĞŶŶĞƚƚ͛Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ�ǁŚĞŶ� Ă� :ƵŶŬĞƌƐ� ϴϴ�EŝŐŚƚͲ&ŝŐŚƚĞƌ� ĂƚƚĂĐŬĞĚ� ƚŚĞŵ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ZĞĂƌ�
'ƵŶŶĞƌ� ƐŚŽƚ� ŝƚ� ĚŽǁŶ͕� ŝƚƐ� ĐĂŶŶŽŶ� ĨŝƌĞ� ƐĞǀĞƌĞůǇ� ĚĂŵĂŐĞĚ� �ĞŶŶĞƚƚ͛Ɛ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕� ĂŶĚ� ǁŽƵŶĚĞĚ� ƚŚĞ�
EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ƐŽ�ďĂĚůǇ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚƵƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ��Žŵď�
�ŝŵĞƌ�ǁŚŽ�ŐŽƚ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�DĂŶƐƚŽŶ�ŝŶ�<ĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�^ƚĂƚŝŽŶ�^ŝĐŬ�YƵĂƌƚĞƌƐ͘�
�ĞŶŶĞƚƚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ��&��ĂŶĚ�ŚŝƐ��Žŵď��ŝŵĞƌ�ƚŚĞ��&D͘�
�

�Ɛ��ĞŶŶĞƚƚ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�KƉ͕�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�
ĐƌĞǁ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ũƵƐƚ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐ� ǇĞƚ� ŚĂĚ� ŶŽƚ� ĨůŽǁŶ� ŽŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨůĞǁ�ŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŽƌƚŝĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ͘�
�

EKd��
�

/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͕�:ŽŚŶŶŝĞ�tǇŶŶĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
KƉƐ�ZĞƉŽƌƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐ�Ă�͚tŝŶĚŽǁ�WĂƚƌŽů͕͛�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ�ĂƐ��ĞŶŶĞƚƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ĚƵƚǇ�ƚŚĂƚ�
ŶŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�͚tŝŶĚŽǁ�WĂƚƌŽů͛͘�tŚĞƌĞĂƐ�/�ǁĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�Ă�:ŽƐƚůĞ�
WĂƚƌŽů�;Zd�:ĂŵŵŝŶŐͿ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ƌĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƌƚŵƵŶĚͲ�ŵƐ��ĂŶĂů͘�
�
�



�

���
�

�ƌĞǁ�ŽĨ�&ůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�DĂƌŬ�///�,��ϴϭϱ��hͲ:�
�

&^�,ĂƌƌǇ�͚�ĂƌŶǇ͛��ĂƌŶĨŝĞůĚ͕�ϭϬϱϵϵϳϯ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ� � </��ϰ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͕�ĂŐĞĚ�Ϯϰ�
&ͬK�,ĂƌƌǇ�͚�ĞŶŶǇ͛��ĞŶŶĞƚƚ��&�͕�ϭϵϬϮϰϱ͕�WŝůŽƚ� � </��ϰ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͕�ĂŐĞĚ�Ϯϰ�
^Őƚ�>ĞƐůŝĞ��ƌŶĞƐƚ��ŝůůŝŶŐƚŽŶ͕�ϮϮϬϱϲϰϰ͕�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ� </��ϰ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͕�ĂŐĞĚ�ϮϬ�
&ͬ^�tŝůůŝĂŵ��ƌŝĚĚŽŶ͕�ϭϴϭϳϬϱϳ͕�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ� � </��ϰ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͕�ĂŐĞĚ�Ϯϳ�
tͬK��ŝůů��ŚƵƌĐŚ͕�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ�
&ͬ^�>ĞƐůŝĞ��ƌŶŽůĚ�,ĂĚĚĞƌ͕�ϭϴϬϰϲϰϵ͕�DŝĚͲhƉƉĞƌ�'ƵŶŶĞƌ� </��ϰ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͕�ĂŐĞĚ�ϮϬ�
&ͬ^�&ƌĂŶŬ�,ĂƌĞƐ��&D͕�ϭϱϴϭϴϮϳ͕��ŝƌ��ŽŵďĞƌ� � � </��ϰ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͕�ĂŐĞĚ�Ϯϭ�
^Őƚ�WĂƚƌŝĐŬ�:ĂŵĞƐ�,ĞĂůǇ͕�ϭϯϬϬϯϲϵ͕��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ� � </��ϰ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͕�ĂŐĞĚ�Ϯϰ�
^Őƚ��ůŝƐƚĂŝƌ�DĐ�ĞƌŵŝĚ͕�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ�
tͬK�>ŝŶĚƐĂǇ�:ŽƐĞƉŚ�KĚŐĞƌƐ͕�ϰϭϳϱϵϱ͕�Z��&� � � </��ϰ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͕�ĂŐĞĚ�Ϯϭ�
�
^ŽƵƌĐĞƐ͗� �Žď��ĂǀŝĞƐ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ͕�EŝŐŚƚũĂƌ� EĞǁƐůĞƚƚĞƌ� ^ƉƌŝŶŐ� ϮϬϬϯ͕� ����tĞďƐŝƚĞ�tŽƌůĚ�tĂƌ� Ϯ� ʹ�
WĞŽƉůĞƐ�tĂƌ͘�
�
�
EKd��&ZKD���/dKZ͗�KŶĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶŝŐŚƚ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ďǇ��ƌŝĐ�
�ŝĐŬĞŶƐ͕�ƐŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚŝŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ��ŝĐŬĞŶƐ͕�ŵĂĚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶ��Žď͛Ɛ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ͗�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

DƵĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ŽĨ�ϯͬϰ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͕�'ƌŽƵƉ�
�ĂƉƚĂŝŶ�d͘��͘��ŝĐŬĞŶƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐĂƌ�ůŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:ƵŶŬĞƌƐ�ƐŚŽƚ�Ăƚ�ŝƚ͘�̂ ŽŵĞ�ZĞƉŽƌƚƐ�
ƐĂǇ� ŝƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ĞŶƚƌĞ͘�^ŽŵĞ�ƐĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŝĐŬ��ĂǇ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�/�ŚĂǀĞ�ĂĚĚƐ�ƚŚŝƐ͘� /�
ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ�ŵǇ� ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�DĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ��ŝƐƉĂƚĐŚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ĞƉŝƐŽĚĞ͘�,Ğ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ�ŚĞ� ƌĞƐĐƵĞĚ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ďŽŵďĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�Ɛƚŝůů�ŚĂĚ�ďŽŵďƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘��ĂĚ�ƉƵůůĞĚ�Śŝŵ�
ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�Śŝŵ�ĂǁĂǇ�ďǇ�ũĞĞƉ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ƚĂŶŬ�ƚŽ�ĞǆƉůŽĚĞ͕�ƐŽ�ŚĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�Ă�
ĐĂƌ͕�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŝĐŬ��ĂǇ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŽƚŝĐ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�
ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ůŝŐŚƚƐ�ŽŶ͘��ĞŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŝĐŬ��ĂǇ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ��ĂĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�>ŽŐ�ƐĂǇƐ͗�͚^ŚŽƚ�ĚŽǁŶ�KƵůƚŽŶ͕�ϴ�ŬŝůůĞĚ͕�Ϯ�ĂůŝǀĞ͛�ĂŐĂŝŶƐƚ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�:͘�
�

/�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘�tĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�'ƌĞĞŶ�
&Ăƌŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KƵůƚŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�^ŝĐŬ��ĂǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͘�dŚĞ�ĐƌĂƐŚ�
ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ďŽŵďƐ�ǁĞƌĞ�Ɛƚŝůů�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŽƵƌ�Ăŝƌ�ƌĂŝĚ�
ƐŚĞůƚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŽĨĨ�Ă�
ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ĐŽƚƚĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͘�tŚŝůĞ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌŝďďŽŶ�ŽĨ�ĨŝƌĞ͘�
�

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĂĚ�ďĞŝŶŐ�DĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ��ŝƐƉĂƚĐŚĞƐ͕�ďƵƚ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚƐ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�Z�&��ƌĂŶǁĞůů�ǁŚŽ�ĚŝĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ŶŽ�ZĞĐŽƌĚ�ŝƐ�ĞǀĞƌ�ŬĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�̂ Ž͕�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�
Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͕�/�ǁŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞƉŝƐŽĚĞ͘�/�
ŚĂǀĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ŽŐ��ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ� ũƵƐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ĨĂĐƚƐ͘�
�
�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
(ULF�
�ƌŝĐ��ŝĐŬĞŶƐ�
�



�

���
�

�
ZŽď� ^ĞŬĞƌƐŬǇ� ŝƐ� Ă�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů� �ŝƌĐƌĂĨƚ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ;�,Ϯ�Ϳ� ŝŶ�tŝŶĚƐŽƌ͕�
KŶƚĂƌŝŽ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚǁŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�dŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
͚��DŽƐƋƵŝƚŽ͛Ɛ�dĂůĞ͕͛�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ǀŝĞǁ͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬƉůĂǇůŝƐƚ͍ůŝƐƚсW>�ͺǀƉϰŶŶyKzǀǁϬƐ^YϴŚ>ǇǁͺϱĨϳZƋϴŐƐǀ>��
�

,Ğ�ŝƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ� ͚ĐƌŽǁĚͲĨƵŶĚŝŶŐ͛� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŚĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ƚŽ� DŽƐƋƵŝƚŽ�
ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��,Ğ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ďŽƚŚ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ŚŝƐ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�WƌŽũĞĐƚ͗�
�
WZK&�^^/KE�>��yW�Z/�E���
�

/�Ăŵ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐĂůůǇͲƚƌĂŝŶĞĚ�;ĨŝůŵͿ��ŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ĂŶĚ��ĚŝƚŽƌ͕�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
Ĩŝůŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�;dŽƌŽŶƚŽ͕�sĂŶĐŽƵǀĞƌͿ͘�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ŐŽĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ĩŝůŵ�/�ƐŚŽƚ�ǁĂƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϳϳ͕�ĂŶĚ�/͛ǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�
Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘�/ƚ�ŶŽǁ�ƐĞĞŵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ĩŝůŵ�/�ŐŽƚ�ƚŽ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�
Ă�ƉůĂŶĞ�ĐƌĂƐŚ�ŝŶ��ůŐŽŶƋƵŝĂŶ�WĂƌŬ͊�DǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�Ĩŝůŵ�ĐĂƌĞĞƌ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϭϵϴϴ͕�ǁŚĞŶ�
/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�;W�Ϳ�ĨŽƌ�ZĂǁŝ�^ĐŚƵůƚǌ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϴϵ͕�/�ŵŽǀĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϵϵϬ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŚŽŶĞ�ŵǇ�ĐƌĂĨƚ͕�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ��^�͛Ɛ�
�ĂŵĞƌĂ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ�ϭϵϵϭ͕�/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ĂŵĞƌĂ�'ƵŝůĚ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă��ĂŵĞƌĂ�dƌĂŝŶĞĞ͘�
�

/�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ŽǀĞƌ�ϳϬϬ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞĂƚƌŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ŵŽǀŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ds�
ƐĞƌŝĞƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƐ͕�ŵƵƐŝĐ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ĂďŽƌ�dĂƌŬŽ��^�͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�;�KWͿ�ŽŶ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ũŽď͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă��ĂĚŝůůĂĐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉŽŽů�Ăƚ�ZĂǁŝ�̂ ŚƵůƚǌ�
WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƐŚŽŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ĨŽŽƚĂŐĞ� ĂŶĚ� ŚĞƌŽ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐŚŽƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ�
�ĂĚŝůůĂĐ�ůŝŶĞ͘�zĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�/�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘�
�

/͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŝůŵͲŵĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ůĞĂƌŶĞĚ�
ŽŶĞ� ŝŶĚĞůŝďůĞ� ĨĂĐƚ͘� 'ŽŽĚ� ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� Ă� ŐŽŽĚ� Ĩŝůŵ� ;ƐƚŽƌǇͿ� ŐƌĞĂƚ� ͙� ďƵƚ� ŐŽŽĚ�
ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ďĂĚ�Ĩŝůŵ�;ƐƚŽƌǇͿ�ŐŽŽĚ͘�dŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĂŶǇ�Ĩŝůŵ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ďĞ�Ă�ĚƌĂŵĂ�Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ͖�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƐƚŽƌǇ͘�
�

d,��^dKZz�
�

>ŝŬĞ�Ă�ƉŚŽĞŶŝǆ͕�Ă�ĚĞ�,ĂǀŝůůĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĨŝŐŚƚĞƌͬďŽŵďĞƌ�ƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĨŝĞƌǇ�ĂƐŚĞƐ͘���DŽƐƋƵŝƚŽ͛Ɛ�
dĂůĞ� ŝƐ�Ă� ĨĞĂƚƵƌĞͲůĞŶŐƚŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�DŽƐƋƵŝƚŽ��&Ͳ,DZ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�
�ŽŵďĞƌ� 'ƌŽƵƉ͛Ɛ� ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ� ĞĨĨŽƌƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů� �ŝƌĐƌĂĨƚ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ;�,Ϯ�Ϳ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ƌĞͲďƵŝůĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ� ƌĞǀŽůǀĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚƌĞĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞ�,ĂǀŝůůĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůǇ�ƐŬŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��,Ϯ�͘�
�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ŝƐ�<��ϭϲϭ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĨŝŐŚƚĞƌͬďŽŵďĞƌ�ďƵŝůƚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�tt//͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶĞ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ŝƐ��&Ͳ,DZ͕�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�^ƉĂƌƚĂŶ��ŝƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƵƐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ͘��Ɛ�ĂŶ�ŝŶͲĨůŝŐŚƚ�ĨŝƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�͚ǁŚĞĞůƐͲƵƉ͕͛�ůĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
Ă� ŐƌĂǀĞů� ƌƵŶǁĂǇ� Ăƚ� WĞůůǇ� >ĂŬĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚͲǁĞƐƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉůĂŶĞ�ƉƌŽŵƉƚůǇ� ďƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�



�
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�

ŐƌŽƵŶĚ͘�/Ŷ�:ƵůǇ�ϭϵϵϲ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��,Ϯ��ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ�WĞůůǇ�>ĂŬĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝƚƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ďĞŐĂŶ�ůŝĨĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ��&Ͳ,DZ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ��ŽŵďĞƌ�'ƌŽƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ��,Ϯ�͘�
�

d,��W>�E�
�

WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŝŶĚƐŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŝƌƉŽƌƚ�;zY'Ϳ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��,Ϯ�͛Ɛ�ŚĂŶŐĂƌ�
ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚ͘�
dŚŝƌƚǇͲĞŝŐŚƚ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ŽĨ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĨŽŽƚĂŐĞ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� �ĂŵƉďĞůů� &ŝůŵƐ� ŝŶ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ͛Ɛ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�tŚĂƚ�
ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͛Ɛ�ƚƌƵůǇ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ�ĨƵƐĞůĂŐĞ�Ͳ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐůƵŝŶŐ�ƚŚŝŶ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�Ă�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŵŽƵůĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŐůƵŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ůĂǇĞƌƐ͕�ŽŶĞ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ŚĂůǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŚĂůǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�
ŵĂƚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�WƌĞƐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ǁŚĞƌĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĨƵƐĞůĂŐĞƐ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ͕�ƚŚŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�'ůǇŶ�WŽǁĞůů�Ăƚ�DŽƐƋƵŝƚŽ��ŝƌĐƌĂĨƚ�ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƵĐŬůĂŶĚ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�
,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƐĞůĂŐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ͘�
�

hŶƚŝů� ƚŚĞŶ͕� ƚŚĞ� DŽƐƋƵŝƚŽ� �ŽŵďĞƌ� 'ƌŽƵƉ͛Ɛ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ� ďĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ͕� ǁŚŝůĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�<��ϭϲϭ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐŽƵŐŚƚ͕�ĂƐ�ĂƌĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘�
�

dŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƵǌǌůĞ�ŝƐ�ŵƵƐŝĐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶͬĐŽŵƉŽƐĞƌ�
�ƌǇĂŶƚ��ŝĚŝĞƌ͕�Ăƚ��͘�DƵƐŝƋƵĞ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐͬ^ƚƵĚŝŽ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚĂƌƚ͘�
�

�ŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ�ǀĞƚĞƌĂŶ͕�
ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ǀĞŶƚƵƌĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͗�
�

DǇ�<ŝĐŬƐƚĂƌƚĞƌ�&ƵŶĚŝŶŐ��ĂŵƉĂŝŐŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͕�ŝƐ��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝĐŬƐƚĂƌƚĞƌ͘ĐŽŵͬƉƌŽũĞĐƚƐͬϮϭϭϰϯϯϮϲϳͬĂͲŵŽƐƋƵŝƚŽƐͲƚĂůĞ�
�
5RE�6HNHUVN\�
ƌŽďŐŽĚŝƐΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

�
�

EŽǁ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚŝƐ�͚ĞƌĞ�ďŽŽŬ͘�/ƚ�ŝƐ�ďǇ�Ă�ůĂĚǇ�ŶĂŵĞĚ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�ǁŚŽ�
ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͕�ĂŶĚ�/�ŵƵƐƚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚĂŵŶĞĚ�ĨŝŶĞ�ƌĞĂĚ͖�ŶŝĐĞ�
ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ũĂƌŐŽŶ͘��ǀĞŶ�ĂŶ�ŽůĚ�ĐŚĂƉ�ŶĂŵĞĚ�:ŽŚŶ�
�ĞĞĐŚŝŶŐ�ŐĞƚƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ŝŶ�ŝƚ͕�ǁŝƚŚ�ĐŚƵŶŬƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�/�
ŚĂĚ�ůŽŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�/�ŚŽƉĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂƐ�/�Ăŵ�
ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�'ŽŽĚ�ŽŶ�ǇŽƵ��ƵĚĚǇ͊�/�Ăŵ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ� ĨĂĐƚƵĂů͘��� ĨĞǁ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ůŽƐĞƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞŶ͛ƚ� ĂŶǇ͘� /� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ĐŽǀĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ� /� ƚŚŝŶŬ� ŝƐ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ƚŽ� ĂƚƚƌĂĐƚ�
ďƵǇĞƌƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŽǀĞůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�����ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂďŽƵƚ�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĂƐ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĐĂůů�ĞǀĞƌ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�
ĐůĂŶĚĞƐƚŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�Ăŵ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐŵĂůů�ĞƌƌŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ͘� /�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ��ĂůůͲ^ŝŐŶ� ĨŽƌ�ĂŝƌĐƌĞǁƐ� ŝŶ�
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ϭϲϵ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ǁĂƐ� ͚�ŽǁůŝŶŐ͕͛� ďƵƚ� ĂĨƚĞƌ� ϳϱ� ǇĞĂƌƐ͕� ŚĂǀĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ͚<ĂŽůŝŶ͕͛�
ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ůŝŬĞ�ĐůĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�:ĂŶŝŶĞ͕�ĨŽƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝƚ͘�
�

-RKQ�%HHFKLQJ͕�ϭϲϵ�ǀĞƚĞƌĂŶ͕�Z�&�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�
�
/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ʹ�dŚĞ��ŝƌƚŚ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘�/�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�
:ĂŶŝŶĞ͕� ĂďŽƵƚ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉŚŽƚŽƐ͕� ŵĂƉƐ͕� ŝŶĚĞǆ� ĂŶĚ� ĂƉƉĞŶĚŝĐĞƐ͕� ĞƚĐ͘� ǁŚŝĐŚ� &ŽŶƚŚŝůů� DĞĚŝĂ͕� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ůĞĨƚ�ŽƵƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�
ǇŽƵ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�
tŚŝůƐƚ� /͛ŵ� ŶŽƚ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ƉŚŽƚŽƐ� ĞǆŝƐƚ͕� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ǁĞƌĞ� ĐĞŶƐŽƌĞĚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ���� ĂĞƌŝĂůƐ� ŽŶ�
>ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ϭϬϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͖�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ� ŝŶ�ŐƌĂǀĞͲǇĂƌĚƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂĚĚƐ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ĂƐ�ĚŽ�ŵĂƉƐ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ĂƐĞƐ͕�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚͲĨŝŐŚƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ͘�
�

/�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ďĂƐĞ͕�ĂƐ� /�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŝƚŚ�ͬ '�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƌŵĞĚ�
ŐƵĂƌĚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŶ�ŽŶĞ�ƉŚŽƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ͬ '�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ƚŽ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ŐƵĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�DĂƌƚŝŶ�^ƚƌĞĞƚůǇ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŝƚŚ� ͬ'� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĞƌŝĂů� ŶƵŵďĞƌ͘�DǇ� ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂĚ� ƚŽ� ŐƵĂƌĚ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ůĂŶĚŝŶŐ� Ăƚ� Z�&�
,ĞůŝŽƉŽůŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�^ƚĞŶ�ŐƵŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞůƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ�Śŝŵ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ĞŶĞŵǇ͊�
�

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕� Z�&� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ƐĞĐƌĞƚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� Žƌ�ǁĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ƐĞĐƌĞƚ͕�ŚĂĚ�͚ͬ'͛�ƐƵĨĨŝǆ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĂů͕�ƚŚĞ�͚'͛�ƐŝŐŶŝĨǇŝŶŐ�͚'ƵĂƌĚ͕͛�ĚĞŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƌŵĞĚ�ŐƵĂƌĚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�tϰϬϰϭͬ'͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�'ůŽƐƚĞƌ��͘Ϯϴͬϯϵ�ũĞƚ͕�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŚŝƚƚůĞ�ĞŶŐŝŶĞ͘�DǇ�hŶĐůĞ�:ĂĐŬ�ǁĂƐ�ĐǇĐůŝŶŐ�ďǇ�Z�&�
�ƌĂŶǁĞůů�ŝŶ�ϭϵϰϭ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�Ă�'ůŽƐƚĞƌ��Ϯϴͬϯϵ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐǇĐůĞĚ�ůŝŬĞ�ŵĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĚ�ZŽŽŵ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĂŶ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ŚĂĚ� ůŽƐƚ� ŝƚƐ� ƉƌŽƉĞůůĞƌ� ĂŶĚ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ĐƌĂƐŚ� ůĂŶĚĞĚ͊� dŚĞ� 'ƵĂƌĚ� ZŽŽŵ� ĐŽƵůĚŶ͛ƚ� ƐĂǇ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘�Kƌ�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ͕�D>ϵϮϲͬ'͕�Ă�ĚĞ�,ĂǀŝůůĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ys/�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ�ĨŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�,Ϯ^�
ZĂĚĂƌ͘�
�

zŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�'ƵĂƌĚĞƌŵŽĞŶ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ƌĂŶŐ�Ă�
ďĞůů�ĂƐ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝŐŶĂů�&ůǇŝŶŐ�hŶŝƚ�Ăƚ�Z�&�,ŽŶŝůǇ͕�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�^ŚŽƌƚ�^ƚŝƌůŝŶŐƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�^ŝŐŶĂůƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŬĞĞŶ�ŵŽƚŽƌ�ĐǇĐůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�
ƐƉŽƚƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƉƌŝƐƚŝŶĞ� �Dt�ŵŽƚŽƌďŝŬĞƐ� ǇŽƵ�ŵĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�,Ğ�ŚĂĚ� ĐŚŽƐĞŶ�Ă��Dt�
DŽƚŽƌďŝŬĞ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞĐĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ�ƐŽŵĞŚŽǁ͘��Ɛ�ŚĞ�ǁĂƐ�'ƌŽƵŶĚ��ƌĞǁ͕�
ŚĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂĚ�ƚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ůĞƚ�Śŝŵ͕�ĂƐŬŝŶŐ͗�͚,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͍͛�,Ğ�ƌĞƉůŝĞĚ͗�͚zŽƵ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ŵĞ͕�^ŝƌ͛͘�^ĂĚůǇ͕�ŚĞ�ƚŚĞŶ�ŐŽƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ƚƵƌƌĞƚ�ĨŽƌ�ůĂŶĚŝŶŐ�;ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽͿ�ĂŶĚ�
ŚĂĚ�ƐĐĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘��ůů�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ǁĂƐ͗�͚/�ŬŶŽǁ�ǁŚǇ�/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ŶŽƚ�ƚŽ͛͘�tŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�
ůĂŶĚĞĚ�;/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ��ƌŽǇĚŽŶͿ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐŐƵƐƚĞĚ�ďǇ��ƵƐƚŽŵƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƚŽƌďŝŬĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƉƐĞƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ŚĂĚ�ƐŶĞĂŬĞĚ�
ďĂĐŬ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͊�
�

/͛ŵ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚŝŶŐ�DĂƌƚŝŶ��ŽǁŵĂŶ͛Ɛ͗�͚ 'ĞƌŵĂŶ�EŝŐŚƚ�&ŝŐŚƚĞƌƐ�ǀĞƌƐƵƐ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ϭϵϰϯ�ʹ �ϭϵϰϱ͛�
ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƌĞĂĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�DŽƐƋƵŝƚŽƐ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ϭϳ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�//�ĂŶĚ�///�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�EŝŐŚƚ�&ŝŐŚƚĞƌƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�DŽƐƋƵŝƚŽƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�Z�D�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ƐĂǀĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�Z�&�ďŽŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞǁƐ͘�
�

/Ĩ� ŝƚ͛Ɛ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ƐĞĞŶ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ĨĞǁ�ĚŝĞĐĂƐƚ� ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŵŽĚĞůƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�Ăƚ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ͗�
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�

ϭͬϭϰϰƚŚ�ƐĐĂůĞ�ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�^ƚŝƌůŝŶŐ��y�K�Z�>:ϱϮϱ�͚:ŽůůǇ�ZŽŐĞƌ͕͛�
ϭͬϭϰϰƚŚ�ƐĐĂůĞ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�///��h�K�h�,�ϴϭϵ��ŽƌŐŝ���ϯϭϭϬϭ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĚŝƚŝŽŶ͕�
ϭͬϰϴ�&ŽƌƚƌĞƐƐ��h�K�h�,�ϴϭϵ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĨƌŽŵ�&ƌĂŶŬůŝŶ�DŝŶƚ�͚'ŝǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�hŶĐůĞ͛�DWE��ϭϭ�ϲϯϲ͕�
ϭͬϳϮ��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ϲ'�K�d�d^ϱϮϱ��ŽƌŐŝ���ϯϰϬϭϮ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϰϬϬ͕�
ϭͬϳϮ�DŽƐƋƵŝƚŽ�&�s/�;�^,Ϳ�Z^ϱϳϱ�ϯW�K�s�Z^ϱϳϱ�ϱϭϱ�^ƋŶ��ŽƌŐŝ���ϯϮϴϭϱ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϱϬϬ͘�
�

ZĞŐĂƌĚƐ͕�
6KDXQ�
^ŚĂƵŶ�EĞǁƚŽŶ�
^ŚĂƵŶ͘EĞǁƚŽŶΛƐĨĂ͘ďŝƐ͘ŐŽǀ͘ƵŬ�
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƌƉƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ͘�:ŽĞ��ƌŽŽŬƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�ŵǇ�ŐƌĞĂƚͲƵŶĐůĞ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ͕�ŚĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�/�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ��ŝƌ�DĞĚĂů�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ͕�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ŽĨ�ƐŝƚƚŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŵǇ� ŐƌĂŶĚŵĂ͛Ɛ� ƚĂďůĞ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ� hŶĐůĞ� :ŽĞ� ƚĞůů�ŵĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĂďŽƵƚ� ĨůǇŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨůĂŬ� ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵĞŶ�ŵĂĚĞ͘�
�

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕�
*UDKDP�1HOVRQ�
ŐƌĂŚĂŵŶĞůƐŽŶΛĂƚƚ͘ŶĞƚ�
�
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕��
�

/͛ǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�:ĂĐŬ�,ŽƉĞ�ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�͙ �ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĂƚ͕�/�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ͘�/͛Ě�ďĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�Ă�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘�KŬĂǇ͕�/�ŬŶŽǁ�/͛ŵ�ŽŶůǇ�ŵĞ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƚĞůů�
ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�/�ƚĂŬĞ�ŵǇ�ŚĂƚ�ŽĨĨ�ƚŽ�:ĂĐŬ͘�,Ğ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĐŚĂƉ�
ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�Ăůů͕�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝůƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŚĂƚ�
ŚĞ�ĚŝĚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ĨĞĞů�ƋƵŝƚĞ�ŚƵŵďůĞ͘�
�

3HWHU�
WĞƚĞƌ�,ŽůŶĞƐƐ�
,ŽƌƐŚĂŵ�^ƚ�&ĂŝƚŚ�
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

tŚĞŶ�:ĂĐŬ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂǁĞ�ĂŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�͙ �ƐŽ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ŚĞ�ĐĂŶ�ŚĂƌĚůǇ�
ƉƵƚ�ŝƚ�ĚŽǁŶ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͕�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƉƵƚƚŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�d,�E<�zKh͊�
�

0DULDQ�+RSH�
;:ĂĐŬ�,ŽƉĞ͛Ɛ�ǁŝĨĞͿ�
�
�
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���
�

�
�

�
648$'521�0(025,(6�

7KH�0HVV�
�

/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƌĞĐĂůůƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƌƚŝŵĞ�͚^ĞƌŐĞĂŶƚƐ�DĞƐƐ͕͛�
�ŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĚŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶƚĞͲƌŽŽŵ�
tŚŝĐŚ�ŐƌĞǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŐƌĞǁ�ůĞƐƐ͘�
�

WĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�/�ǁŚŽ�ƐĂǁ�
dŚĞ�ǁĞĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚƵŶƚĞĚ�ůŽŽŬ�
KŶ�ĂŶ�ĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�ĨĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĞƌĂƐĞ�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝƚ�ŝŶ�Ă�ĐƌƵŵƉůĞĚ�ďŽŽŬ͘�
�

�ƚ�Ă�ĐŽƌŶĞƌ�ƚĂďůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĞĂƐĞĚ�
�Ɛ�Ă�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ĐŚĞƐƐ�ǁĂƐ�ǁŽŶ͕�
͚�ŚĞĐŬ͕͛�ƐĂŝĚ�Ă�'ƵŶŶĞƌ�ʹ�͚dŚĂƚ�ǁĂŝƚƌĞƐƐ͛Ɛ�Ă�ƐƚƵŶŶĞƌ͊͛�
͚�ŚĞĐŬŵĂƚĞ�ʹ�͚DǇ�ǁŽƌĚ͕�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƌƵŶ͊͛�
�

dŚĞ�ďůĂĐŬ�ƉŝĂŶŽ�ƚŝŶŬůĞĚ�Ă�ƚƵŶĞ͕�
dŚĞŶ�ŵŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
dŽ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŵĞ�ʹ�ĂƐ�ŚĞĂƌĚ�ŝŶ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ʹ�
KĨ�Ă�ĚƌĂŵĂ�ƚŚĂƚ�DŽǌĂƌƚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ͘�
�

�ŶĚ�ůĂƐƚ�ƚŽ�ŵǇ�ŵĞŵŽƌǇ�ĐŽŵĞƐ�ƉĞŶĐŝů�ĂŶĚ�ƉĂĚ�
KĨ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�Ă�ĨĂĐĞ͖�
/ŶƚĞŶƚ͕�ĂƐ�ŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĞŶƌĂƉƚƵƌĞĚ�
�Ǉ�ŵĞůŽĚǇ�ŶŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĚĞďĂƐĞ͘�
�

EŽǁ�ĐŚĂƚƚĞƌ�ǁĂƐ�ŵƵƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ƵŶƐĂŝĚ�
tĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŵŽƐƚ͖�
dŚĞ�Ăŝƌ�ŶŽǁ�ƚĂƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
tĂƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͛Ɛ�ŐŚŽƐƚƐ͘�
�ŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ũŽŝŶĞĚ͕�ƚŚĂƚ�^ƵŵŵĞƌ��ǀĞ͕�
�Ǉ�ƚŚĞ�ĂŝƌŵĞŶ�/�ŶŽǁ�ƌĞĐĂůů͕�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĂǇĞĚ͕�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŝŶĂů�ƌĂŝĚ͕�
dŚĞ�͚ZĞĂƉĞƌ͛�ʹ�ďĞĂƚ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘�

�
�
�
�
(UQHVW�:��+XJKHV�
sĞƚĞƌĂŶ͕�ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�
�
dĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ͗�͚dŚĞ�^ŝůǀĞƌ�dŚƌĞĂĚ͛�
�ƌŶŝĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚dŚĞ�tĞůƐŚ�WŽĞƚ͛�

�
� � � � 'ŽĚ��ůĞƐƐ�ǇŽƵ͕�ĚĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚ͊�
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�� ��ϮϬϭϴ�Z�hE/KE�͗�&ƌŝĚĂǇ�ϭϴ�ʹ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϬ�DĂǇ�

�

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

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

W>��^��EKd��
�ŶŶƵĂů�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ��h��EKt͊͊�

�
�

x� Z�&͛Ɛ�ϭϬϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͕�ǁŝƚŚ��ĞŶƚĞŶĂƌǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ��
dŚĞ�Z�&��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�tĞůĨĂƌĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&͘��ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ��Ɖƌŝů͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŶƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƵŶƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Z�&�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�&�&ĂŵŝůǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�͙�
�

�KEd��d͗�DǇ�Z�&�^ƚŽƌǇ͕�Z�&��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ͕�ϲϳ�WŽƌƚůĂŶĚ�WůĂĐĞ͕�>ŽŶĚŽŶ�tϭ��ϭ�Z�
�ŵĂŝů͗�ŚĞůůŽΛƌĂĨďĨ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�

�

x� ^WZ/E'�ϮϬϭϴ�D�'��/E��
WůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�/�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ĞĚŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ͕�ĂƐ�EĞǁ�zĞĂƌ�ďƌŝŶŐƐ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕� ŐŽŝŶŐ� ŽƵƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ZĞƵŶŝŽŶ� ϮϬϭϴ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ƉůĂŶƐ͕�ĞƚĐ͘�

�

x� ��s�E���t�ZE/E'�
/� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŶĞǁƐ� ĨƌŽŵ� 'ĂƌǇ� dŚŽŵƉƐŽŶ� ŽĨ� DĐ�ƵůůǇ� &ůǇŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ĂďŽƵƚ� Ă� ^ƚŽŶĞ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�DĂƌŬĞƌ� ďĞŝŶŐ� ƉůĂĐĞĚ� Ăƚ� >ŝƚƚůĞ� ^ŶŽƌŝŶŐ� �ŝƌĨŝĞůĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŝƌĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� �ƌŝƚĂŝŶ�
dƌƵƐƚ͕�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĨůĞǁ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�
/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽĂĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�̂ ƚ��ŶĚƌĞǁƐ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�
ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ǁĞůĐŽŵĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ŝƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�͙�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�ďĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϴ͘�

�

x� Z�hE/KE�ϮϬϭϳ��s�Ɛ�
^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ��s�Ɛ�ĨƌŽŵ�Ĩŝůŵ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďǇ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĐĂŵĞ� ƚŽ�EŽƌĨŽůŬ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ǇŽƵ�ǁŝůů� ĂůƌĞĂĚǇ�
ŬŶŽǁ�ŝƚ�ƚƌƵůǇ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽĨ�Z�&�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕� ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�Ă�ĨŝƚƚŝŶŐ�ŵĞŵĞŶƚŽ͘�
�

zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ĂŶŝŶĞ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů��s�͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�άϮϬ͕�ƉůƵƐ�ƉŽƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��
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�ƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�
�

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

WƌŽŶƚĂƉƌŝŶƚ͕�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�


