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

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

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

�

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

/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ŚĞĂƌƚ�ƚŚĂƚ�/�ŵƵƐƚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂƌ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��
ĚŝĞĚ� ŽŶ� ϮϮ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘� �ůǁĂǇƐ� ǇŽƵŶŐͲĂƚͲŚĞĂƌƚ͕� ^ƚĂŶ� ǁĂƐ� Ă� ůŽǀĞůǇ� ŐĞŶƚůĞ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ŵĂŶ͕�Ă�ƚƌƵĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƚŝŵĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�,Ğ�ƐĞƌǀĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŚŝƐ��&�͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽƵĚ͕�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚dŝƌƉŝƚǌ͛͘�

�

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ƐĂĚůǇ�ŶŽǁ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƚĂŶ͕�ĂŶĚ�WĂƵů�,ĞŶƌǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�KƵůƚŽŶ͕�
WĞƚĞƌ�^ĐůĂǀĞƌĂŶŽ�ĂŶĚ�:ŝŵ�DŽŽƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŝŶ�ůĂƚƚĞƌ�ƉĂŐĞƐ�ŚĞƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ůŽǀŝŶŐ�ƚƌŝďƵƚĞƐ�ƉĂŝĚ͘�
�

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ĚƵĞ� ĨŽƌ� ϮϬϭϵ͘� ZĞŐƌĞƚĨƵůůǇ͕� ƚŚĞ� ǇĞĂƌůǇ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ŶŝŶĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨƌŽŵ�άϭϱ�ƚŽ�άϮϬ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ďǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽƵƌ� �ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ� ůĞƚƚĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƉĂǇ͕� ǁŚŝůĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�KŶĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�>ŝĨĞƚŝŵĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ĐĂƌĚ͘�tŚŝůĞ�άϮϬ�ƐŚŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�ĐĂƌĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂƌĚƐ�Ɛƚŝůů�ĞŶƚŝƚůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ�
�ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ͘��
�

KŶĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ƐĂĚůǇ͕�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŵĂũŽƌ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ� ƚĂŶŐŝďůĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘��/ƚ�ŝƐ�
ǀĂůƵĞĚ�ďǇ�ƐŽ�ŵĂŶǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ǁĂǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵƌǀĞǇ�ƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ͘�,ĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞ� ^ƉƌŝŶŐ� ĞĚŝƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ŽƵƚ� ŝŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ZĞƵŶŝŽŶ� ϮϬϭϵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� dŚĞ�
^ƵŵŵĞƌ�ŽŶĞ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ďǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞͬ:ƵůǇ͘��ŶĚ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶͬtŝŶƚĞƌ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͖�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�
�

dŚĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ZĞŵŝŶĚĞƌ�&Žƌŵ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞĂƐǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�
�

/�ŚĂƐƚĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŵĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ĞŵĂŝůƐ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�
ĞƚĐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�/�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘�/ƚ͛Ɛ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ�Žƌ�
ƐŽ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞĂĐŚ�ǀĞƌǇ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�<ŝŶĚƌĞĚ�^Ɖŝƌŝƚ�&ĂŵŝůǇ͘�
�

&Žƌ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ͕�ǁĞ�Ăůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�/ĂŝŶ�&ŽƌƐǇƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ�
ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů� ŝŶ� 'ƌĞĞŶ� WĂƌŬ͕�
>ŽŶĚŽŶ͘�/ĂŝŶ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ĂƐ�
ŚĞ�ůĂǇƐ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ͕��&��ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�
�

�ůů�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�Ă�ǀĞƌǇ��������������������������������ĂŶĚ�Ă�,ĂƉƉǇ�ĂŶĚ�
,ĞĂůƚŚǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͊�
�

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

/RYH�	�+XJV���
-DQLQH�[[�

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

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



�

� �

�
'HDU�)ULHQGV��
�

�Ɛ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ͕�ǁĞ�ƐĞĞ��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�
ŝŶ� ůĂƉĞůƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĐĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚŚĞ� ϭϬϬƚŚ� �ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϵϭϴ� �ƌŵŝƐƚŝĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ�
ĂƉƉĂůůŝŶŐ� ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ůŝǀĞƐ� ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͘��ƌŝǀŝŶŐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
DŝĚůĂŶĚƐ� ůĂƐƚ� ǁĞĞŬ� ǁĞ� ƐĂǁ� ůĂƌŐĞ� ƉŽƉƉŝĞƐ� ƐĞĐƵƌĞĚ� ƚŽ� ůĂŵƉƉŽƐƚƐ� ĂŶĚ�
ƚĞůĞŐƌĂƉŚ�ƉŽůĞƐ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ʹ� /�ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� ͚ůŽƌƌǇ� ƉŽƉƉŝĞƐ͛�ǁŚŝĐŚ͕� /� ŐƵĞƐƐ͕� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�,ĞƌĞ� ŝŶ�

EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ͕�ŽƵƌ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�̂ ƵŶĚĂǇ�
ĂŶĚ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ĐĂƐĐĂĚĞ�ŽĨ�ĐƌŽĐŚĞƚĞĚ�Žƌ�ŬŶŝƚƚĞĚ�ƉŽƉƉŝĞƐ͘�
�

�ǀĞŶ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�
ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�/�ŽŶ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ĨŝǀĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�dǁŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ĨŽƌ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ZĞŐŝŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�
ŬŝůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŽŵŵĞ�ŝŶ�ϭϵϭϲ͘��ƌŽƚŚĞƌ��ŝůů�ǁĂƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ŽƌĚĞƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂǀǇ͘�,Ğ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƚƚůĞ�
ŽĨ�:ƵƚůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂĚŶŽƵŐŚƚ��ũĂǆ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌƵŝƐĞƌ�dĂůďŽƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�
ůŽŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŚŝƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϵϭϴ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƉŽƌƚƐ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĚŽǁŶ�Ă�ĚŚŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ� ^ƉĂŶŝƐŚ� ĨůƵ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͕� ϭϵϭϴ�ŚŝƐ� ƐŚŝƉ�ǁĂƐ� ŝŶ� ^ŝŵŽŶ͛Ɛ� dŽǁŶ͕� ƚŚĞ�
ĨĂŵŽƵƐ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŶĂǀĂů�ďĂƐĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ϮϰͲ
ǇĞĂƌͲŽůĚ�tŝůůŝĂŵ��ŽůĚǁĞůů�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ũƵŵƉĞĚ�ƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ĂŐĂŝŶ͘�
�

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝůů�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚǁŽ�tŽƌůĚ�tĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞĨƚ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�/�ƐƵƐƉĞĐƚ�
^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��ǁŝůů� ůŝǀĞ�ŽŶ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ� ŝŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�dŝƌƉŝƚǌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ǌĞƐƚ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŚƵŵďůŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ăƚ�ŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨƵŶĞƌĂů�ƚŚĂƚ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϵϲ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ĨůŽǁŶ�ƚŽ�>ŝŶĐŽůŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�
DĞŵŽƌŝĂů͘��
�

/�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�KǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚŝĐŚ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĨƌƵŝƚŝŽŶ͘�/�ĐĂŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ŵŽŶƚŚ�ĂŐŽ͕�ǁĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�
ŵĂŶǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ƌŽůĞ� ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ� ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ŽƵƌ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�/�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝůů�
ďĞ� ƵƉ� ĂŶĚ� ƌƵŶŶŝŶŐ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵĞĚŝƵŵ� ĨŽƌ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŽĨ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�
�

tŽƌƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ĐŽƐƚͲĐƵƚƚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ŽŶĞ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƌĚ͘�tŚŝůƐƚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ĐĂƌĚƐ͕�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
Ă�ĐĂƌĚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂƌĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕�ŽƵƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚŝŶŐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂƌĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ůĂŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŝŶƚĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĐĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůŽƐƚ�Žƌ�ǁŽƌŶ�ŽƵƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�
ĂĚĚƌĞƐƐ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞ�,ĂǀŝůůĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ŝƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƐŝĚĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĂĚĚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ʹ�Ă�,ĂŶĚůĞǇ�WĂŐĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ĂŶĚ�h^��&��ϭϳ͘�
�



�

� �

/�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŐĞƐ�ŵǇ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ� ĐĂƐŚ� ĨƵŶĚƐ͘� �� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĐŽŵĞƐ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘�^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ďǇ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞǆĞŵƉƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĚŽŶŽƌƐ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�
ǁŝƐŚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ďĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚǁŽ� ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƚŚĂƚ� /� ĨĞĞů� /� ĐĂŶ�
ŵĞŶƚŝŽŶ͗�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŽŶĂƚŝŶŐ�ĨůŽǁĞƌƐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ĨƵŶĞƌĂů͕�ƉĞŽƉůĞ�
ĚŽŶĂƚĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘� &ŽƌŵĞƌ� DĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� WĞƚĞƌ� ^ĐůĂǀĞƌĂŶŽ͕� ďĞƋƵĞĂƚŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� άϱϬϬ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� �ƐƚĂƚĞ͘� WĞƚĞƌ� ƐĞƌǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ϭϳϭ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ;�ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ͕� /ŶĚŝĂͿ͕� ϭϵϵ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ� ;^ƚŝƌůŝŶŐ͕� EŽƌƚŚ� �ƌĞĂŬĞͿ� ĂŶĚ� ϰϲϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ;,ĂůŝĨĂǆĞƐ͕� &ŽƵůƐŚĂŵͿ͘� tĞ� ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͘�
�

/�ĚŽ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞŶũŽǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ĨĞƐƚŝǀĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�
�
�
�
�
�
�
sĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ������������������������������������������������

�
�
�
�

ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ��
dŝƌ���Dƀƌ�hĐŚĂĨ͕��ĞŵĂĞƐ��ĂǇ͕�/ƐůĞ�ŽĨ��ŶŐůĞƐĞǇ�
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6WHSKHQ�+XWWRQ�
�

+HOOR�)ULHQGV��
�

&ƌŽŵ� �ŵĞƌŝĐĂ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ͕� ŽƵƌ�tŝŶƚĞƌ� ͚�ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇ͛�
ŝƐƐƵĞ� /� ǁƌŝƚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ĂŶ� ĞŶƚŝƌĞ� ϯϲƚŚ� �Žŵď�
^ƋƵĂĚƌŽŶ��Ϯϰ�ĐƌĞǁ�ʹ �ƚŚĞ�ƚĞŶ�ĂŝƌŵĞŶ�ŽĨ�>ƚ͘�:ŽŚŶ�DĐ<ŝďďĞŶ͛Ɛ�
ĐƌĞǁ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŽƌƌŝďůĞ�tŝŶƚĞƌ� ŽĨ� ϭϵϰϱ͘� dŚĞ�DĐ<ŝďďĞŶ�
ĐƌĞǁ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ�Žƌ�ĨůĂŬ͕�ďƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĞŶĞŵǇ�ʹ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͊�

�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�ŽĨ�ϭϵϰϱ͕�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϱƚŚ͕�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ŝƚƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐŝŶŐůĞ�ůŽƐƐ�ǁŚĞŶ�>ƚ͘�
:ŽŚŶ�,͘�DĐ<ŝďďĞŶ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĞŶƚŝƌĞ� ĐƌĞǁ� ŽĨ� ƚĞŶ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� >ƚ͘�
DĐ<ŝďďĞŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ηϰϮͲϱϭϮϯϵ͕�ZϰͲ�͕�ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ�͚dŚĞ�hŶŝŶǀŝƚĞĚ͛�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�^ƚĂƚŝŽŶ�EŽ͘Ϯ�Ăƚ�ϱϮϰϲEͲϬϯϯϱ��;ƐĞĞ�DŝƐƐŝŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ďĞůŽǁͿ͘�
�

tŚĞŶ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ǁĂƐ� ŚĞĂƌĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ƉƌĞƐƵŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŚĂĚ�
ĐƌĂƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚ� ^ĞĂ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ĐƌĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ůŽƐƚ͘�DŝƐƐŝŶŐ�ǁĞƌĞ͗�
��
�WŝůŽƚ�>ƚ͘�:ŽŚŶ�t͘�DĐ<ŝďďĞŶ͕�
��ŽͲWŝůŽƚ�>ƚ͘�'ĂǇůŽƌĚ�DŽƵůƚŽŶ͕�
�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�>ƚ͘��ƵŐĞŶĞ�,͘�:ƵŶŬŝŶ͕�
��ŶŐŝŶĞĞƌ�^ͬ^Őƚ�ZĂǇŵŽŶĚ�W��ƌĞĐŚƚ�
�ZĂĚŝŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ�^Őƚ��ƌƵĐĞ��͘�'ŝƐƚ��
�ZĂĚŝŽ�KƉ�^ͬ^Őƚ�'ĂůĞŶ��͘��ƌŽŽŬĞ�
�'ƵŶŶĞƌ�^ͬ^Őƚ�ZŽďĞƌƚ�'͘��ƌĂƐƐ�
�'ƵŶŶĞƌ�^Őƚ�DĂǆ�t͘�KĞƚƚůĞ�
�'ƵŶŶĞƌ�^Őƚ�,ĂƌŽůĚ��͘��ĐŬĞƌƚ�
�'ƵŶŶĞƌ�^Őƚ�WĂƵů�t͘�&ƌĂŶƚǌ��

�

dŚĞ� DŝƐƐŝŶŐ� �ŝƌĐƌĞǁ� ZĞƉŽƌƚ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƌĞǁ� ǁĂƐ� ůĂƐƚ� ƐĞĞŶ� Ăƚ� ƚĂŬĞͲŽĨĨ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ϱϮϰϲEͲϬϯϯϱ��;ƚŚĞ�Žƌďŝƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�s,&�^ĐƌĞĞŶͿ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�ϬϱϱϬ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ĐůŽƵĚ�ůĂǇĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϳ͕ϬϬϬĨƚ͘�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂǇĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ůŽƐƚ�Ăƚ�ƐĞĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝĐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�
�

WŝůŽƚ�>ƚ͘�ZŽǇĐĞ�<ŝƚƚůĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�>ƚ͘�DĐ<ŝďďĞŶ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶ͗�
�

͚'ĂǇůŽƌĚ�DŽƵůƚŽŶ�;>ƚ͘�DĐ<ŝďďĞŶ͛Ɛ�ĐŽͲƉŝůŽƚͿ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ĐŽͲƉŝůŽƚƐ͘�
,Ğ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽͲƉŝůŽƚ�ŵǇ�ƉůĂŶĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘�/�ƐĂŝĚ͕�͚tĞůů͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ƉƵƚ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͛͘�tĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝƚ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞǇ�;>ƚ͘�DĐ<ŝďďĞŶ͛Ɛ�ĐƌĞǁͿ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚĞƌĞĚ�ŵĞ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘�/Ĩ�/�ŚĂĚ�ƚƌĂĚĞĚ�ĐŽͲƉŝůŽƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ŵǇ�ĐŽͲƉŝůŽƚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŬŝůůĞĚ͛͘�
�

^Őƚ͘�DĂƌǀŝŶ�<ůĂŶŬ͕�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ĨŽƌ�>ƚ͘�ZŽǇ�ZĂǇŶĞƌ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͕�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗�
�

͚��ŵĞŵŽƌǇ�ƐƚŝĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŽŽ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŵĞ�&ƌĂŶƚǌ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ŝĨ�/�ǁŽƵůĚ�ĨůǇ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝƉ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ĂŶĚ�/�
ƐĂŝĚ�͚EŽ͛�ƚŽ�Śŝŵ͘�tĞ�;>ƚ͘�ZĂǇŶĞƌ͛Ɛ�ĐƌĞǁͿ�ŚĂĚ�ĨůŽǁŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ�ĂŶĚ�/�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�WĂƐƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�WĂƐƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�/�ƐĂŝĚ͕�͚/͛Ě�ďĞ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƵǇƐ�;ŽĨ�>ƚ͘�ZĂǇŶĞƌ͛Ɛ�ĐƌĞǁͿ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͛͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ůŽƐƚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚĂǇ�Žƌ�ƚǁŽ�ůĂƚĞƌ�Ă�ůŝĨĞ�ƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽͲŽŶĞ�ŝŶ�ŝƚ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ͛͘�



�

� �

�

�ĂƉƚ͘��ŝĐŬ�^ĂĐŬĞƚƚ�ƐĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ͗�
�

tĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŚĂƚ�ůĞĨƚ�ŽŶ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŶĞǀĞƌ� ĐĂŵĞ� ďĂĐŬ͘� EŽďŽĚǇ� ŚĞĂƌĚ� Ă� ǁŽƌĚ�
ĨƌŽŵ�ŝƚ͘��ůů�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ŐƵĞƐƐ�ĂƐ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘� WŽƐƐŝďůǇ� ŚĞ� ǁĂƐ� ĐůŝŵďŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚ�ŚŝƐ�ŽƌďŝƚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŽŶ�
ĂƵƚŽͲƉŝůŽƚ� ĂŶĚ� ŝĐĞĚͲƵƉ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ�
ďĞŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŽǀĞƌ�
ƚŚĞƌĞ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�,ŽŶĞǇǁĞůů�ĂƵƚŽͲƉŝůŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŝƌƉůĂŶĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĨŽŽƚ�ƐƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�
ĂƐ�ŵĂŶǇ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ůŝŐŚƚƐ� ŽŶ� ŝƚ� ĂƐ� Ă� ƉŝŶďĂůů�

ŵĂĐŚŝŶĞ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ƋƵŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ͘�/�ǀĞƌǇ�ǀĞƌǇ�ƐĞůĚŽŵ�ƵƐĞĚ�ŝƚ͘�WŽƐƐŝďůǇ�Ă�ŵĂŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�
Žƌďŝƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽͲƉŝůŽƚ͘�/Ĩ�ŚĞ�ŝĐĞĚ�ƵƉ�Ăůů�ŽĨ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ƐƚĂůůĞĚ͘�zŽƵ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ŽĨĨ�ĂŶǇ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ăƚ�Ăůů�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƵƐĞ�ǀŽŝĐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�
ŬĞǇ͘�WĞŽƉůĞ�ĨŝŐƵƌĞĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͛͘�
�

^Őƚ͘��ƌƚ�>ĞĚƚŬĞ�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ůŽƐƐ͘�,Ğ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚŝĂƌǇ͗�
�

͚&ĞďƌƵĂƌǇ�ϱ͕�ϭϵϰϱ�
�

�ŽƚŚ�ĐƌĞǁƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůĞƌƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ĐƌĞǁ�ǁĂƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĨůǇŝŶŐ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨůǇ͕�
;ĨŽƌͿ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞǁ͕�>ƚ͘�DĐ<ŝďďĞŶ͛Ɛ͕�ǁĂƐ�ďŝůůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƚƚǇ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�>ƚ͘�DĐ<ŝďďĞŶ͕�^Őƚ�WĂƵů�&ƌĂŶƚǌ͕�>ƚ͘�:ƵŶŬŝŶ͕�>ƚ͘�DŽƵůƚŽŶ͕�^Őƚ͘�DĂǆ�KĞƚƚůĞ͕�^Őƚ͘�
�ƵƌůĞǇ��ƌĞĐŚƚ͕�^Őƚ͘��Žď��ƌĂƐƐ͕�^Őƚ͘�,ĂƌŽůĚ��ĐŬĞƌƚ�ĂŶĚ�^Őƚ͘��ƌƵĐĞ�'ŝƐƚ͕�ĨůĞǁ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ŶŽŽŶ�
ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�EŽ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăůů�ĚĂǇ͘��ƚ�ϴ�Ɖ͘ŵ͘�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ϰ�ĐƌĞǁŵĞŶ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�Ăůů�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�;Ăƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞͿ͘�WĞƌƐŽŶŶĞů�ĨƌŽŵ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞĂƌ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ůĞĨƚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚͿ͘�KƵƌ�ĐƌĞǁ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�ůƵĐŬǇ�ĨŽƵƌ�ĂƌĞ͘��ĞĂƚŚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƉůĞŶƚǇ�ĐůŽƐĞ͘��ĨƚĞƌ�Ăůů͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�tĂůůĂ�tĂůůĂ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶƚŝů�ŶŽǁ͘�>ĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŬŝĚĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĐƌĞǁ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĂǌǌŝŶŐ�ƵƐ͘�tĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ͕�
ůĂƵŐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘�EŽǁ�ĨŝǀĞ�ĂƌĞ�ĚĞĂĚ͕�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ͛͘�
�

/ƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚĞŶ�ĂŝƌŵĞŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�>ƚ͘�DĐ<ŝďďĞŶ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ůŽƐƚ͘�
�

�
>ƚ͘�DĐ<ŝďďĞŶ͛Ɛ�ĞŶůŝƐƚĞĚ͗��ƵƌůǇ͕�&ƌĂŶƚǌ͕��ƌĂƐƐ͕�Θ�'ŝƐƚ�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�
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�
ϯϲ�^��Ϯϰ�ZϰͲ�͗�͚dŚĞ�hŶŝŶǀŝƚĞĚ͛�ǁĂƐ�ůŽƐƚ͖�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�
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>ƚ͘�:ŽŚŶ�DĐ<ŝďďĞŶ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�
�
�
�
�
�
�
�
tŝƚŚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�Ăůů͊�
�

6WHSKHQ�+XWWRQ�
�ƵƚŚŽƌ͗�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛�
ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�hŶŝƚ��ŽŶƚĂĐƚ�
ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Z�D�
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ͘��ŵĂŝů͗�ƐŵŚƵƚƚŽŶΛϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ�
dĞů͗�ϵϭϵͲϳϳϮͲϴϰϭϯ͘��Ğůů͗�ϵϭϵͲϰϭϯͲϬϴϳϲ�
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�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ũŽƵƌŶĂů�ǁĂƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�;ǇĞƐ͕�Ă�͚ũŽƵƌŶĂů͛�ŶŽǁ͕�ŶŽƚ�Ă�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͊Ϳ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ďŽŽŬ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�͚ŶĞǁ͛�ƉŚŽƚŽƐ�ǁĂƐ�Ă�ũŽǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ͘�dŚĞ�ŽŶĞ�
ƐŚŽǁŶ� ŽŶ� ƉĂŐĞ� ϭϮ�ǁĂƐ� ĂŶ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ďĞĂƵƚǇ� ;ƉŝĐƚƵƌĞ� ƐĞŶƚ� ŝŶ� ďǇ� :ŽŚŶ� �ĞĞĐŚŝŶŐ� ŽĨ� <ĞŝƚŚ�DŝůůĞƌ͛Ɛ�
DŽƐƋƵŝƚŽ�ůǇŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ďĞůůǇͿ͘�dŚĞ�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ƚŚĞ�ǁƌĞĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŚĂƚ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�Ă�ůĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ƐĂĨĞ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͊�
������Ƶƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϲ͗�͚͙�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŽĚĂǇ�͙� ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ� �ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ� ĨŝƌƐƚ� ĨŽƵƌͲĞŶŐŝŶĞ� ďŽŵďĞƌ͊͛� ;'ĞŽƌŐĞ�DĂĐŬŝĞ͛Ɛ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŽŶ�
͚EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂƐƚ͛Ϳ͘�/�ĐĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͗�͚dŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ��ŝƌĐƌĂĨƚ�
WƌŽũĞĐƚ͛�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�EŽ�ĨĞĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�;ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŶŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�
ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵĂĐŚŝŶĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞͿ͘�dŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌůǇ�ůĞƚƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐŝĂŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�Ă�&h>>ͲƐĐĂůĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�Z�&�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
Ă� ŚĂŶŐĂƌ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ƚŽ� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ĂƐ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŝŵĂŐŝŶĞ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� �ŶǇŽŶĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬ�ĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕�Dƌ�:ŽŚŶ�>ĂƚŚǁĞůů͕�Ăƚ�ϭϱ͕�<Ǉŵ�ZŽĂĚ͕�
^ƚ�EĞŽƚƐ͕��ĂŵďƐ͘�W�ϭϵ�ϳ:d͘��
�����dŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂŵŵŽƚŚ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŵĞŶ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘�dŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚĞĂƌƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĨŽůŬƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�
ĐƌĞǁƐ͘�DǇ�hŶĐůĞ�ǁĂƐ�Ă�'ƌŽƵŶĚĐƌĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ĂŶĚ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ŵĂŶǇ�ƚĂůĞƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ŽŶ�>ĞĂǀĞ͘�
�����dŚĂƚ͛Ɛ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͘��Ƶƚ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�
�

zŽƵƌƐ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ͕�
5RQ�
ZŽŶ��ƵƌĂŶĚ�
�
�
'ƌĞĞƚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶŐ�tŚŝƚĞ��ůŽƵĚ͕�
�

sĞƌǇ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ƵƚƵŵŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĨƵůů�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘� /�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďŝƚ� ĂďŽƵƚ�ĚƌŝǀŝŶŐ� Ă� ^ƚŝƌůŝŶŐ͘�,Žǁ� ĂŶǇ� ƐĞůĨͲƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌ�
ǁŽƵůĚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐͲŽƉĞƌĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƚƚůĞ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ƌĞĂůůǇ� ĨŝůůĞĚ� ŵĞ� ǁŝƚŚ� ĂŵĂǌĞŵĞŶƚ͕� Ă�
ǀĞƌŝƚĂďůĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͊�tĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌŽƚƚůĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŝůͲƌŝŐ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂůůǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚƌŽƵďůĞ͕�ŽŶĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉƵŵƉ�ƚŚĞŵ�ůŝŬĞ�ďĞĞƌͲĞŶŐŝŶĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŚĞŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘� /ŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇͲŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ� ĨŝŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ�Ă�^ƚŝƌůŝŶŐ͘��Ƶƚ� /�ŐƵĞƐƐ�
ƉŝůŽƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂůƌŝŐŚƚ͕�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ͘��:ƵƐƚ�Ă�
ƚŚŽƵŐŚƚ͘�
�����WůĞĂƐĞ�ĂůůŽǁ�ŵĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�:ĂŶŝŶĞ͘�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�,ĂůŝĨĂǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͛ ϯϵͲϰϱ�ǁĂƌ͘�ϭϲϵ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�ůŽƐƚ�ƚǁŽ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝĚ͘�/�ǁĂƐ�ŽŶ�>ĞĂǀĞ͕�Žƌ�/�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ŝƚ�ŵǇƐĞůĨ͘�/�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͗�͚dŚĞ�&ŝŶĂů�&ůŝŶŐ͛�ĚĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĞůůͲƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĚĞƚĂŝů͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŽŶĞ�ƌĂŝĚ͕�ŚĞŶĐĞ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ůŝƚƚůĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁĂƐ� ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�
,ĂůŝĨĂǆ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĐůŝĨĨƐ�Ăƚ��ƌŽŵĞƌ�;ƉĂŐĞ�ϯϯͿ͘�tĞůů͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƚƚǇ�ůŽǁ�ĂƐ�/�ƌĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŐƌĞĂƚ͕�ůŽŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŽĨ�ĨůĂƚ�ƐĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ŶĂƌƌǇ�
Ă�ĐůŝĨĨ�ŝŶ�ƐŝŐŚƚ͘��Ƶƚ�/�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽůůŝĚĞ�ǁŝƚŚ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϵ�
ƐŚŽǁƐ�ƉƌĞƚƚǇ�ǁĞůů�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ͘�
�

-RKQ�
:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ�ʹ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ǀĞƚĞƌĂŶ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ͕�EŽƌĨŽůŬ�
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�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ŽĨĨ�ƚŽ�
ůƵŶĐŚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�/�ŽŶůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�Ă�ǀŝĐ�ŽĨ�^ƚŝƌůŝŶŐƐ�ŝŶ�
ŝƚ͘�dŚĞ�WƵď�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂŵĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĂůů͘� dĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͊� /� ĂůƐŽ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĂŵĞ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ZŽŶ�DŝĚĚůĞƚŽŶ͘�zŽƵ�
ŵĂǇ� ƌĞĐĂůů� /�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�Śŝŵ� ŝŶ�ŵǇ��ĚĚƌĞƐƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ͘�KƵƌ�ŽůĚĞƐƚ�ƐŽŶ�ůŝǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϱͬϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝůĚĞŶŚĂůů�
ǁŚĞƌĞ�ZŽŶ�DŝĚĚůĞƚŽŶ� ŝƐ�ďƵƌŝĞĚ͘�^ŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕� /�ƉŽƉƉĞĚ�ĂůŽŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐƌĂǀĞ͘�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�,ŽƌƐŚĂŵ�^ƚ�&ĂŝƚŚ͘�
�����WůĞĂƐĞ� ƉĂƐƐ� ŽŶ� ƚŽ� Ăůů� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽƵƌ� ǀĞƌǇ� ďĞƐƚ� ǁŝƐŚĞƐ� ĨŽƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂƉƉǇ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ϮϬϭϵ͘�KŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŶŽƚĞ͕�/�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�Ăŵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŶĞǆƚ�DĂǇ͘�
�

dĂŬĞ�ĐĂƌĞ͘�>ŽƚƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ͘�
3HWHU�
WĞƚĞƌ�,ŽůŶĞƐƐ͕�,ŽƌƐŚĂŵ�^ƚ�&ĂŝƚŚ�
�

EKd�͗� WĞƚĞƌ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ZŽŶ͛Ɛ�ǁĂƌƚŝŵĞ� ƐƚŽƌǇ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�
�
�
�
�ĞĂƌ�DĞŵďĞƌƐ͕�
�

/�Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ͘�
�

/͛ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůĂŶĚŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ʹ��ϳϳϰͲϰϬϬ�Žƌ��ϳϴϳ�Žƌ��ϯϴϬ�ŝŶ�ƐĂůǀĂŐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�;ƚŽ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇͿ͘�DǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŐĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂůƐŽ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƋƵŽƚĞ�ǁŚĂƚ͕�ŝĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�Žƌ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨĞĞů�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘�
�

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ͕�
ZĞŐĂƌĚƐ͕�
0DWWKHZ�
�

DĂƚƚŚĞǁ�:ĂŵĞƐ�
�

hŶŝƚƐ�ϭ�Θ�Ϯ�hŶŝŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͕���������������WŚŽŶĞ͗�Ϭϭϴϵϱ�ϰϱϱϵϴϬ�
tĂůůŝŶŐĨŽƌĚ�ZŽĂĚ͕���������������������������������&Ăǆ͗�Ϭϭϴϵϱ�ϰϱϱϵϵϵ�
hǆďƌŝĚŐĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ƐƚĂƚĞ͕������������������ŵĂŝů͗�DĂƚƚΛŐŝůďĞƌƚůĂƵƌĞŶĐĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�
hǆďƌŝĚŐĞ͕�h�ϴ�Ϯ&Z�������������������������������tĞď͗�ǁǁǁ͘ŐŝůďĞƌƚůĂƵƌĞŶĐĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�
�
�

�
�
�



�
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�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

,ŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĞůů͘�
�������ůĂĚǇ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĂ͕�>ĂƌĂŝŶĞ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͘�,Ğƌ�ĨĂƚŚĞƌ͕�tͬK�
ZŽŶ�WĂůŵĞƌ͕�ǁĂƐ�Ă�^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŽŶ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ŝďĞƌĂƚŽƌƐ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐƌĞǁ�ĂƐ�ŵǇ��ĂĚ͕�&ůƚͬ>ƚ�ZŽŶ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ��&D͘��ĂĚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϰϱ͘�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�͚:͛�
ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ϮϭͬϮϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ͘�tͬK�WĂůŵĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĂŝů�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�WŽt͘�
�����>ĂƌĂŝŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ZĞǆ��ƌŶĞƚƚ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�ZĞǆ�
ǁĂƐ�ƐŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�͚:͛�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĨůǇ͘�/�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�Ă�ƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�
Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂƚ͘�,Ğ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ŵǇ��ĂĚ͘�>ĂƌĂŝŶĞ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�Ă�zŽƵdƵďĞ�ůŝŶŬ�ŽĨ�ZĞǆ�ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсtǆǆͺĚϮ,ďƵƉŽ�
�

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ZĞǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͗�
�

�
�
�

W/�dhZ��>�&d�
>ĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ϮϮϯ�^ƋŶ�EŝƐƐĞŶ�
,ƵƚƐ͕�ϭϵϰϰ͗�
�
ZĞǆ��ƌŶĞƚƚ͕�tͬKƉ�
�ŚƵĐŬ��ƐƉŝŶĂůů͕��ͬ'�
dŽŵŵǇ��ŚƵŶŐ͕�tͬKƉ�
�
�
W/�dhZ��Z/',d�
tͬK�^ƚƵĂƌƚ͕�WŝůŽƚ�
�
�
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WͬK�dŚŽŵƉƐŽŶ͛Ɛ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐƌĞǁ͕�EĂƐƐĂƵ��ĂŚĂŵĂƐ͕��Ɖƌŝů�ϭϵϰϰ�
&ůǇŝŶŐ�ĨŝƌƐƚ�DŝƚĐŚĞůůƐ͕�ƚŚĞŶ�>ŝďĞƌĂƚŽƌƐ�

�ĂĐŬ�ZŽǁ͗�ZŽŶ�tǇŶŶ͕�&ůƚͬ�ŶŐŝŶĞĞƌ͕�Z�&͖�ZŽŶ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�EĂǀͬ�͕�Z�&͖��
dŽŵŵǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�WŝůŽƚ͕�Z��&͖�ZŽĚ�ZĂĚůĞƚƚ͕��ŽͲWŝůŽƚ͕�Z��&͖�'ĞŽƌŐĞ�'ƌĂŚĂŵ͍͕�'ƵŶŶĞƌ͕�Z��&͘�

&ƌŽŶƚ�ZŽǁ͗�ZŽŶŶŝĞ�tŽŽĚ͕�'ƵŶŶĞƌ͕�Z��&͖�DĂǆŝĞ�DĂǆǁĞůů͕�'ƵŶŶĞƌ͕�Z��&͖��
ZĞǆ��ƌŶĞƚƚ͕�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉ͕�Z��&͘�

�

ZĞǆ��ƌŶĞƚƚ�ŝƐ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽǁ͕�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƌĞǁ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZŽŶ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŵǇ��ĂĚ͛Ɛ�ĨƌŝĞŶĚ͘�
�

ZĞŐĂƌĚƐ͕�
'DYLG�
�ĂǀŝĚ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ�
ĚĂǀŝĚĐĂƌƉϱϰΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ�

�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

tĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ăƚ��ůŝĐŬůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ǀŝƐŝƚ�EŽƌĨŽůŬ�ĂŐĂŝŶ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�Ăƚ�EŽƌǁŝĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƚŝŵĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�ďĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ǁŝĨĞ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ͘�/�ŚĂǀĞ�
ƐĐĂŶŶĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĞǆŝƐƚ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ͘�
�����dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ĂůďƵŵ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘��Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�Ă�ŬĞĞŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͕� /�ŐƵĞƐƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ǁĂƐ�ďĂŶŶĞĚ�
ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĚŝĂƌǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�WŽt��ĂŵƉ͘�,Ğ�
ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ĂƌƚŝƐƚ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚŝƐ�&ůǇŝŶŐ�>ŽŐ͘� /�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ� ůŽŐƐ� ƚŚĞ� ĨĂƚĞĨƵů� ĨůŝŐŚƚ�ŽŶ�Ϯϱ�
�ƵŐƵƐƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ͘�/�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘�
�

dŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŚĞůƉ�Žƌ�ĂĚǀŝƐĞ�ƵƐ͘�tͬK�:ŽŚŶ�>ĞĞ�ǁĂƐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚�ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ��ůƵď͕͛�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�͚ŽŶůǇ͛�ŽŶ�ĂŶ�͚ŚŽŶŽƌĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͛͘�tŚĞŶ�
ŵǇ�ǁŝĨĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ƐŚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�Ă�ƉŝŶ�ďĂĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌ͘��Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�
ĨĂĐƐŝŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͍�
�

-RKQ�)HKUHQEDFK�
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EKd�͗�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�͚ dŚĞ��ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ��ůƵď͛�Žƌ�͚ �ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ�
�ĂĚŐĞ͕͛� ƚŚĞ� �ůƵď� ǁĂƐ� ƐĞƚ� ƵƉ� ďǇ� ƚŚĞ� /ƌǀŝŶ� WĂƌĂĐŚƵƚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŽǁĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ͘�dŚĞ�ďĂĚŐĞ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�WͬK�:ŽŚŶ�>ĞĞ͛Ɛ�>ŽŐ��ŽŽŬ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ůĞƚƚĞƌ�ĂƉƉĞĂƌ�ďĞůŽǁ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĞǀŽůǀĞƐ͗�
�
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�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘�DǇ��ĂĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ϵϰ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϴƚŚ͘�/�Ăŵ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂŶ���&�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ͲϮϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ��ǀŝĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�;ϯϲƚŚ��Žŵď�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ʹ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞͿ�'ƌŽƵƉƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚'ƌĞŵůŝŶƐ͛�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂƐ�ŵǇ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ�
ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ďŽŽŬ͗�͚^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ǁĂƌ�
ǁĂƐ�ŝŶĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ůŝǀĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕�
ŝƚ͛Ɛ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ͗�
�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƉŝƉƉĂĞƚƚŽƌĞ͘ĐŽŵͬ,ŽƌƌŝĨŝĐͺtt//ͺ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘Śƚŵů�
�

%ULDQ�+RZDUWK�
^ŽŶ�ŽĨ��ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ�
ďŚŽǁĂƌƚŚϱϭΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ�



�

� ��

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƚ�ĂĨƚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͚�ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇ͛��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ŽƵƚ͘�
�

DǇ�ŚƵƐďĂŶĚ��ŽůŝŶ� ĂŶĚ� /�ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ;ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ͊Ϳ͘�tĞ�ǁĞŶƚ� ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�
ĚƵƌŝŶŐ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ĂůŐĂƌǇ͘�tĞ�ƚŝŵĞĚ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�
Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂǇ�Ăƚ�EĂŶƚŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂůŐĂƌǇ�DŽƐƋƵŝƚŽ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ʹ�DŽƐƋƵŝƚŽ��ĞůĞďƌĂƚŝŽŶ��ĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�EĂŶƚŽŶ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŶŬ͗�
�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽŵďĞƌĐŽŵŵĂŶĚŵƵƐĞƵŵ͘ĐĂͬ�
�

tĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĂǇ͊��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
DŽƐƋƵŝƚŽ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�dŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�
�

x� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ƌƵŶƐ�
x� ZĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ʹ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�:ĂĐŬ�DĐtŝůůŝĂŵƐ�sW�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŐĂƌǇ�DŽƐƋƵŝƚŽ�

^ŽĐŝĞƚǇ�
x� ͚ϭϯ�ĂŶĚ�Ъ��ŵĂǌŝŶŐ�dŚŝŶŐƐ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ͛�ʹ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�

ZŝĐŚĂƌĚ�ĚĞ��ŽĞƌ�
x� hƐĞĚ��ŽŽŬ�^ĂůĞ�
x� DŽƐƋƵŝƚŽ�ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�͙�/�ŐŽƚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͊͊�
x� DŽƐƋƵŝƚŽ� ƚŽƵƌƐ� ʹ�ǁĞ� ƐĂǁ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĨƵƐĞůĂŐĞ� ŽĨ� Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶƚ� Ă� ůŽƚ� ĂďŽƵƚ� ŝƚƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
x� ^ŝůĞŶƚ��ƵĐƚŝŽŶ�͙�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞĚ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ�ŝŶ�ĨůŝŐŚƚ͘�

�

/ƚ�ǁĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů� ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ͕��ĂǀŝĚ�^ĐŚŝĞƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ŚĞůĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ� ĨŽƌ�ŽƵƌ� ůŽƐƚ�ƵŶĐůĞ͕�WͬK�tŝůůŝĂŵ�
^ĞĂƌůĞ�sĂůĞ͕�;ƐĞĞŶ�ƌŝŐŚƚͿ�</���ƌŝĞƐůŝŶƚĞƌ͕��ĞůŐŝƵŵ͕�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲ͕�ϭϵϰϰ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ůŽƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŶŐŝďůĞ͘�
�

/�ŵĞƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ��ŽŶ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ��ĂǀĞ��ŝƌƌĞůů͘�/�Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝůůͲĨĂƚĞĚ� ƉůĂŶĞ� ŝƚƐĞůĨ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ�
ůŽŽŬĞĚ� ƵƉ� tŝůůŝĂŵ͛Ɛ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ͚ďŝďůĞ͛� ŽĨ� tt͟� ZĞĐŽƌĚƐ� ʹ� ͚�ŽŵďĞƌ�
�ŽŵŵĂŶĚ�>ŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕͛�t͘�Z͘��ŚŽƌůĞǇ͘�/�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƐŽŵĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�
�

KŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ĚŝĚ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Ă�ďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽͲĂƵƚŚŽƌ��ŝĂŶŶĞ�&ĞĚƚŵĂŶŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ϭϲ�ŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŽŬŝĞ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁŚŽ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�tt/͍�/ƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�͚ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ��ŽŽŬŝĞ�&ĂůůĞŶ�ʹ�ϭϬϬ�zĞĂƌƐ�KŶ͛͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞĚŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͊�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĨƌŽŵ��ŶŐůĂŶĚ͕�ZĂůƉŚ�̂ ƵƌƌǇ͘�
,Ğ�ŚĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů� ƚŽƵƌƐ� ƚŽ��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ� ƚŽ�ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďŽŽŬ�ŐŽĞƐ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ĞĂŶ�ĂŶĚ��ĞŶŝƐĞ�>ĞƚĂŝůůĞ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ��ƵůůĞĐŽƵƌƚ͊�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ůŝŶŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬϮϭϬϱϬϳϴϲϮϲϯϴϵϳϳϮͬ�
�

/�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉƌĞŵŝĞƌĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŵƵƐŝĐĂů͗�͚�ŽŽŬŝĞ͗�
dŚĞ�DƵƐŝĐĂů͛�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�ĐŽͲůǇƌŝĐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐĞƌ͘��ĨƚĞƌ�ĨŝƌƐƚůǇ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐĞůůͲŽƵƚ�WůĂǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�
Dƌ͘�:ŽŚŶ�,ĞĂĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�WůĂǇ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�DƵƐŝĐĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
:ŽŚŶ͕� ĐŽŵƉŽƐĞƌ�Dƌ͘�tĂĚĞ� 'ƌĞŐŽƌǇ� ĂŶĚ�ŵĞ͘� dŚĞ�DƵƐŝĐĂů� ĂůƐŽ� ĞŶũŽǇĞĚ� Ă� ƐĞůůͲŽƵƚ� ƐĞĂƐŽŶ� ĂĨƚĞƌ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽŶ��E�����ĂǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŝŵĞ͊�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ǀŝĂ�Ă�WŽƐƐŝďůĞ�



�
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�ĂŵƉĂŝŐŶ� ĨŽƌ�Ă� ĐĂƐƚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ� ĐĂŶ�ďĞ� ŬĞƉƚ� ĨŽƌ�ƉŽƐƚĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ůŝŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͗�
�

WŽƐƐŝďůĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͗�;ǁŚŝĐŚ�ĐůŽƐĞƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽǌŝďůĞ͘ĐŽŵͬƉƌŽũĞĐƚͬĚŽŽŬŝĞͲƚŚĞͲŵƵƐŝĐĂůͲĐĂƐƚͲƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�
�

DǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ZĞŶĞĞ�ZĂŶŬŝŶ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�͚DŝƐƐŝŶŐ�zŽƵ͕͛�Ă�ƐŽŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐĂů͕�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�'ŽƵůďƵƌŶ�sĂůůĞǇ��ŽŶĐĞƌƚ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬŵsdy�d'ƚŬŝŽ�
�

dŚĞ�ĨŝŶĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐĂů�ŽĨ�͚DŝƐƐŝŶŐ�zŽƵ͛͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬ'ĞϯƋWϮĨKtŽŬ�
�

DĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�̂ ƋƵĂƌĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐĂů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�WƌĞŵŝĞƌĞ͘�dŚĞ�ƐŽŶŐ�
ůǇƌŝĐ� /�ǁƌŽƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͗� ͚/�dŚŝŶŬ�ŽĨ�zŽƵ͛͘�dŚĞ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐĂů͕�tĂĚĞ�
'ƌĞŐŽƌǇ͕�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬǆ�ƋtͲǁƚϯĞyǁ�
�

<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
+HOHQ�

,ĞůĞŶ�ZĂŶŬŝŶ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ� �
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.DUHQ�+DPEURRN�
�

tĂŶƚŝŶŐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ĂůŝǀĞ� ƚŚĞ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ŽĨ� &ŽƵůƐŚĂŵ� ĂŝƌĨŝĞůĚ͕� ǁĞ� ŶŽǁ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� �ǆŚŝďŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ͘��ĂƐĞĚ�ŝŶ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͖�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z͘�͘&͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͗�
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�
&ͬK��ůĂƌŬƐŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞǁ͕�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�EŽ͘ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�,ĂŶĚůĞǇ�WĂŐĞ�,ĂůŝĨĂǆ�DŬ͘///͕�͚��Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ�
�
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&KULV�/DPEHUW�
�

�
�
dŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� dƌƵƐƚ� ŚĂĚ� ĂŶ� KƉĞŶ� �ĂǇ� ŽŶ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ� ĂŶĚ� ^ƵŶĚĂǇ͕� ϭϱƚŚ� ĂŶĚ� ϭϲƚŚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽƵƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�KůĚ��ŝƌĨŝĞůĚ͕�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ŽůĚ�ĐŝŶĞŵĂ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂƚƚĞŶĚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌƚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘�/ƚ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ� ƉƵďůŝĐ͘� dŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ďĞůŽǁ�ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ� ƌƵŶǁĂǇ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŝƚƐĞůĨ͘�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



�

� ��

$�/<6$1'(5�5(78516�72�7$1*0(5(�
+HGD�.RRW]�

�

�
�

�ŚĂƐ�:ĞůůŝƐ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�dĂŶŐŵĞƌĞ�DŝůŝƚĂƌǇ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽŶ�Ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŶĞǁ�
^K�� >ǇƐĂŶĚĞƌ� �ǆŚŝďŝƚŝŽŶ͘� KŶĞ� s/W� ǁĂƐ� ϵϰͲǇĞĂƌͲŽůĚ� &ƌĞĚ� �ĂŝůĞǇ� ĨƌŽŵ� �ŽƐŚĂŵ͕� ĂŶ� ^K�ͲƚƌĂŝŶĞĚ�
ƐĂďŽƚĞƵƌ͘�
�

Dƌ��ĂŝůĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ϭϵϰϰ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ��ƵƌŵĂ�ŝŶ�ϭϵϰϱ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗�͚dŚĞ�
>ǇƐĂŶĚĞƌ�ďƌŝŶŐƐ�ďĂĐŬ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�>ǇƐĂŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉŝĐŬĞĚ�ŵĞ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ũƵŶŐůĞ�ŝŶ�
�ƵƌŵĂ͘� dŚĞ� ƉůĂŶĞ� ŝƐ� Ă� ƚǁŽͲƐĞĂƚĞƌ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ĨŝǀĞ� ŽĨ� ƵƐ� ŝŶ� ŝƚ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ƉŝĐŬĞĚ� ƵƐ� ƵƉ͘� /� ǁĂƐ�
ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂĚŝŽ�ƐĞƚ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ŵĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�
ƚĞŶͲŵŝŶƵƚĞ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŝŶ͘�/�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
>ǇƐĂŶĚĞƌ͕�ŝƚ�Ăůů�ƐĞĞŵƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ĂŐŽ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͛͘�
�

Dƌ��ĂŝůĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�&ƌĞŶĐŚ�ĂǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�>ĞŐŝŽŶ�Ě͛ŚŽŶŽƵƌ͕�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ��Ͳ�ĂǇ�
DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗�͚ /�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�
ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� /� ƉĂƌĂĐŚƵƚĞĚ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ƐĞŶƚ� ďĂĐŬ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚƌŽƉƐ� ĂŶĚ� ŚĞůƉĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƌĂĚŝŽ͛͘�
�

sŝƐŝƚŽƌƐ�ŐŽƚ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůůͲƐŝǌĞ�ƌĞƉůŝĐĂ�ŽĨ�Ă�tĞƐƚůĂŶĚ�>ǇƐĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
^K��ĂŐĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂŶĚĞƐƚŝŶĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��ůůƌ�DĂƌƚǇŶ��Ğůů͕�DĂǇŽƌ�ŽĨ��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͕�ƐĂŝĚ͗�
͚/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĨŽƌ�Ă� ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ͕� /͛ŵ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ĂŶ�^K��
�ǆŚŝďŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŝƐ�ĨĂŵŽƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƉŝƚĨŝƌĞ�WŝůŽƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ϭϲϭ�^ƉĞĐŝĂů��ƵƚǇ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ŚĞƌŽĞƐ͛͘�
�

WƌŽƉƐ�ĐŚĂƌŐĞŚĂŶĚ��ŚĂƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ��ĚŐĞ�ŽĨ�dŽŵŽƌƌŽǁ͕�^ƚĂƌ�tĂƌƐ͗�dŚĞ�&ŽƌĐĞ��ǁĂŬĞŶƐ�
ĂŶĚ�&ƵƌǇ͕�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉůŝĐĂ�>ǇƐĂŶĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƐŽŵĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�
ƉƌŽƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�͚�ůůŝĞĚ͛�ƐƚĂƌƌŝŶŐ��ƌĂĚ�Wŝƚƚ͘�,Ğ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�>ǇƐĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�
ŝƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŵŽŶŐ�ŚŝƐ�ŽƚŚĞƌ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗� ͚WƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶĞ�ŝƐ�ƐŽ�
ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͘�/ƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉůŝĐĂƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨĂďƌŝĐƐ�ƐŽ�
ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĨŝďƌĞŐůĂƐƐ͘�/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ƚŽŽ�ďŝŐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ďĞůŽŶŐƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞ͘�/�ŚĂĚ�ŽĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�DƵƐĞƵŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĂŶĚ�EŽƌŵĂŶĚǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ŚĞƌĞ͛͘�
�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�KƉĞŶŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝǆͲǁĞĞŬ��ǆŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽŶ�͚dĂŶŐŵĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ͛͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂůŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Z�&�ƉŝĐŬͲƵƉ�ƉŝůŽƚƐ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ƐĞĐƌĞƚ�ĂŐĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Z�&�
dĂŶŐŵĞƌĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨŝĞůĚƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚƐ͘�
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��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�dĂůŬƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͕��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�DĂƌƚǇŶ��Ğůů͕�
ŐĂǀĞ� Ă� dĂůŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ŽĨ� :ŝŵŵǇ� ͚DĂĐ͛�DĐ�ĂŝƌŶƐ͕� Ă� ^ƉŝƚĨŝƌĞ� ƉŝůŽƚ�ǁŚŽ� ĨůĞǁ� ŝŶ��ŽƵŐůĂƐ� �ĂĚĞƌ͛Ɛ�
dĂŶŐŵĞƌĞ�tŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϰϭ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ůĂƚĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ďĞĐĂŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�>ǇƐĂŶĚĞƌ�
ƉŝĐŬͲƵƉ�ƉŝůŽƚƐ͘�KƚŚĞƌ�dĂůŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�WĞƚĞ�WŝƚŵĂŶ�ǁŚŽ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�Z�&�dĂŶŐŵĞƌĞ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^K�͕� �ƌ� �ŶĚƌĞǁ� ^ŵŝƚŚ� ŽĨ� �ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽŶ� ͚ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� &ƌĞĞ� &ƌĞŶĐŚ͕͛� ĂŶĚ�
ZŽƐĞŵĂƌǇ��ŽǆŽŶ�ŽŶ�͚KƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŶƚŚƌŽƉŽŝĚ�ʹ�dŚĞ��ƐƐĂƐƐŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞŝŶŚĂƌĚ�,ĞǇĚƌŝĐŚ͛͘�DƵƐĞƵŵ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�:ŽŚŶ�'ƌĂĚǁĞůů�ŐĂǀĞ�Ă�dĂůŬ�ŽŶ�^K��tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�EŽŽƌ�/ŶĂǇĂƚ�<ŚĂŶ͘��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�
ďǇ�ƌĞͲĞŶĂĐƚŽƌƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨƵůůͲƐŝǌĞ�ƌĞƉůŝĐĂ�tĞƐƚůĂŶĚ�>ǇƐĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�^K��ŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂŶĚĞƐƚŝŶĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘�
�

dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƵƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�>ǇƐĂŶĚĞƌ�ƚŽ�dĂŶŐŵĞƌĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬ�ϵ��ϯĞϭDĐ<h�
�

�
�

�
>�^d�K&�d,��^hDD�Z�t/E�͊�
�

ZŽď�tŚŝƚŝŶŐ͕�ĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ŽĨ�ϴϯ͕�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ďǇ�ƉůĂŶĞ͘��ƚ�&ƌĞŶĐŚ��ƵƐƚŽŵƐ͕�ŚĞ�ƚŽŽŬ�Ă�
ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ŚŝƐ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ͘�
�

͞zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ͍͟�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�KĨĨŝĐĞƌ�ĂƐŬĞĚ�ƐĂƌĐĂƐƚŝĐĂůůǇ͘�
�

Dƌ�tŚŝƚŝŶŐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�
�

͞dŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ƌĞĂĚǇ͘͟�
�

dŚĞ��ŶŐůŝƐŚŵĂŶ�ƐĂŝĚ͗�
�

͞dŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŝŵĞ�/�ǁĂƐ�ŚĞƌĞ͕�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝƚ͘͟�
�

͞/ŵƉŽƐƐŝďůĞ͊�zŽƵ��ŶŐůŝƐŚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘͟�
�

dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĞŶŝŽƌ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚŵĂŶ�Ă�ůŽŶŐ�ŚĂƌĚ�ůŽŽŬ͘�dŚĞŶ�ƋƵŝĞƚůǇ�ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�
�

͞tĞůů͕�ǁŚĞŶ�/�ĐĂŵĞ�ĂƐŚŽƌĞ�Ăƚ�'ŽůĚ��ĞĂĐŚ�ŽŶ��Ͳ�ĂǇ�ŝŶ�ϭϵϰϰ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ůŝďĞƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�
ĨŝŶĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�&ƌĞŶĐŚŵĂŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Ă�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ƚŽ�͙�͞�
�

zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�Ă�ƉŝŶ�ĚƌŽƉ͊͊�



�
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�
.DUO�.LDUVJDDUG�

'LUHFWRU��+DOLID[����5HVFXH��&DQDGD��
%RPEHU�&RPPDQG�0XVHXP�RI�&DQDGD�

�

�
:ŽŚŶ�͚WĞĞ�tĞĞ͛�WŚŝůůŝƉƐ�ĂŶĚ��ƌĞǁ�ŽĨ�,ĂůŝĨĂǆ�,Zϴϳϭ�

EĂǀŝŐĂƚŽƌ�'ƌĂŚĂŵ�DĂŝŶƉƌŝǌĞ͖�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�,ĞƌďĞƌƚ�DĐ>ĞĂŶ͖�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�>ůŽǇĚ�<ŽŚŶŬĞ�
;Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĨƌŽŵ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶͿ͖�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ZŽŶ��ŶĚƌĞǁƐ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ͖�

DŝĚͲhƉƉĞƌ�'ƵŶŶĞƌ�:ŽĞ�<ŝŶŐ�ĨƌŽŵ�KŶƚĂƌŝŽ͕�ĂŶĚ��Žŵď��ŝŵĞƌ�sĞƌŶŽŶ�<ŶŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�tĂůĞƐ͘�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�

�
,ĂůŝĨĂǆ�,Zϴϳϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z��&�ϰϬϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚dŚĞ�
EŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�^ƚŽƌŵ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�Ϯ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϯ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŝĚ�ŽŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ͘� dŚĞ� �ƌŝƚŝƐŚ� ƉŝůŽƚ͕� :ŽŚŶ� ͚WĞĞ�tĞĞ͛� WŚŝůůŝƉƐ͕� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ĂůŝǀĞ� ĂŶĚ� ƌĞŵĞŵďĞƌƐ� ŝƚ� ǁĞůů͘� /Ŷ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�dĞĚ��ĂƌƌŝƐ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͗�
�

͚KŶ�ƚŚĂƚ�ĨĂƚĞĨƵů�ŶŝŐŚƚ͕�WĞĞ�tĞĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ĨůĞǁ�ƚŽ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
,ĂŵďƵƌŐ͘��Ƶƚ� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ͛Ɛ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŚĂĚ� ďĂĚůǇ� ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ�
ĨůǇŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞŝƌ�ĨůŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚƵŶĚĞƌŚĞĂĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽǁĞƌĞĚ�ϯϬ͕ϬϬϬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͕�
ǀŝŽůĞŶƚ�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚƐ�ĂŶĚ�^ƚ��ůŵŽ͛Ɛ�ĨŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƚ�ĨŽƌŬƐ�ŽĨ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͛͘�
�

:ŽŚŶ�͚WĞĞ�tĞĞ͛�WŚŝůůŝƉƐ�ƌĞĐĂůůĞĚ͗�
�

͚dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŚĞůů�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͊�tĞ�ǁĞƌĞ�ďůŝŶĚĞĚ�ďǇ�ŝƚ͘��ŝƚƐ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ĨůǇŝŶŐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞ͛͘�
�

,Ğ�ĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƉƉůĞĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŶŽƌƚŚǁĂƌĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ĂůƚŝĐ�ƚŽǁĂƌĚ�^ǁĞĚĞŶ͘��ƚ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂŶ�ĂůƚŝƚƵĚĞ�
ĂƐ�ŚĞ�ĚĂƌĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƵƚƌĂů�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�͚WĞĞ�tĞĞ͛�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ƚŽ�ďĂŝů�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�Ăůů�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐĂĨĞůǇ͘�dŚĞŶ�ŚĞ�ůŽĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚŝĐŬ�ŽĨ�,ĂůŝĨĂǆ�,Zϴϳϭ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ĂŶĚ�ĂŝŵĞĚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͕�ŶĞǀĞƌ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ďĞĨŽƌĞ�ďĂůŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘��dŚĞ�
,ĂůŝĨĂǆ�ĨůĞǁ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐĞĂ͕�ƚŚĞŶ�ƉůƵŶŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĂŝŶ�ƚŚĞƌĞ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͕�ϭϱ�ŵĞƚƌĞƐ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƉĂƌƚůǇ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƐĂŶĚ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�^ǁĞĚŝƐŚ�ĚŝǀŝŶŐ�ĐƌĞǁ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵŵďůĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ŵŽƚŝŽŶ͘�
�
�



�

� ��

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�
�

dŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŝƐ� ƚĂŬĞŶ� ƵƉ� ďǇ� <Ăƌů� <ŝĂƌƐŐĂĂƌĚ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ĂůŝĨĂǆ� ϱϳ� ZĞƐĐƵĞ� ;�ĂŶĂĚĂͿ͕� �ŽŵďĞƌ�
�ŽŵŵĂŶĚ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ǁŚŽ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ��ŽŵďĞƌ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ͘���
�
͚DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ůŽƐƚ��ŽŵďĞƌ��ŽǇƐ͛�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ĂƌĐŚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ�DƵƐĞƵŵ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ� ;��D�Ϳ͕� ǁĞ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ǀŝƚĂů�
ZĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ϴ͕ϴϲϰ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�Z��&͘�DĂŶǇ�h^�� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂŝƌŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�Z��&��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘�
�

EŽǁ�ƚŚĞ���D�͕�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�,ĂůŝĨĂǆ�ϱϳ�ZĞƐĐƵĞ�;�ĂŶĂĚĂͿ͕�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚŝƐ�Z��&�
,ĂůŝĨĂǆ�ďŽŵďĞƌ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�^ǁĞĚĞŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŝǀĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝĨƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨƌĂŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ϱϬ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ͊�
�

�Ɛ�ŽĨ�:ƵŶĞ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�,ĂůŝĨĂǆ�,Zϴϳϭ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂůƚŝĐ�^ĞĂ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�
ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨƌĂŵĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ���D��ŝŶ�EĂŶƚŽŶ͕��ůďĞƌƚĂ͕�ĨŽƌ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ďĞƐŝĚĞ�
ƚŚĞŝƌ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƌĞƐƚŽƌĞĚ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ͘�,ĂůŝĨĂǆ�ϱϳ�ZĞƐĐƵĞ� ŝƐ� ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŐƌŽƵƉ͕� ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ďǇ�
^ǁĞĚŝƐŚ��ŽĂƐƚ�ĂŶĚ�^ĞĂ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�,ĂǀƐƌĞƐĂŶ�ŽĨ�^ǁĞĚĞŶ͘�
�

&ƵŶĚŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů͘��ŶŽƵŐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ĨŝŶŝƐŚ�ŝƚ͘�KƵƌ�ĚŝǀŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĐƌĞǁ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ƚŝůů�ǁĞ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͘�
KƵƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐƌŽǁĚĨƵŶĚ� ĐĂůůĞĚ� &hE�Z��Z� ŝƐ� ƐĞƚ� ƵƉ� ĂŶĚ� ĚŽŝŶŐ� ŐƌĞĂƚ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƐĂǀŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
,ĂůŝĨĂǆ�ďŽŵďĞƌ͘�dŚĞ�ůŝŶŬ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨƵŶĚƌĂǌƌ͘ĐŽŵͬϰϭϳϰϵϴ�
�

,ĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů� ĨŝŶĚ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�
WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ĨĂƌ͘�zŽƵƌ�ŚĞůƉ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�
�

KŶ�ϴ�:ƵŶĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ͕�/�ǁĂƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ͕�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ͕�
ƚŚĞ�^�^��ĚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĚ�ďǇ�:ĂŶ��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ�ĚŝĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞĐŽŶ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ĚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ƐŝƚĞ�
ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�Ăůů�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂŝƌĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ͘�^ƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�
ǁĂƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞǆĐĂǀĂƚŝŽŶ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ĚŝŐ� ƚŚĞ� ,ĂůŝĨĂǆ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�
ĞǆĐĂǀĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ͘�
�

dŚĞ�ĚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁĞƐƚ�
ǀŝĚĞŽ�ůŝŶŬ�ĨƌŽŵ�zŽƵdƵďĞ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϴ'ŚĚĂϰƋŵ/yYΘĨĞĂƚƵƌĞсǇŽƵƚƵ͘ďĞ�
�



�

� ��

:ĂŶ��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ďŽĂƚ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚŝǀĞ�
ďŽĂƚƐ͕�ƉůƵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƐĂůǀĂŐĞ�ďŽĂƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůĂƚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ďŝŐ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉĂƌƚƐ͕� ůŝŬĞ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ƌƵĚĚĞƌ�;ϲ�
ĨĞĞƚ�ďǇ�ϭϮ�ĨĞĞƚͿ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƐŽŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ƉŽŽůƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�dƌĞůůĞďŽƌŐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌƵƐƚŝŶŐ͘��
;ZŝŐŚƚ͗�^ǁĞĚŝƐŚ�ĚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ĨŝŶĚƐ�ďŽŵď�ĚŽŽƌ͘Ϳ�
�

DĞĚŝĂ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ŽƵƌ�,ĂůŝĨĂǆ�WƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� ^ǁĞĚĞŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͕�
ĂŶĚ� ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕�Ă�����ǀŝĚĞŽ�ĐƌĞǁ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DƵƐĞƵŵ͘��Ŷ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽŶ��s��ds��ĂůŐĂƌǇ�EĞǁƐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͗�
�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďĐ͘ĐĂͬŶĞǁƐͬĐĂŶĂĚĂͬĐĂůŐĂƌǇͬŚĂůŝĨĂǆͲďŽŵďĞƌͲŶĂŶƚŽŶͲƐǁĞĚĞŶͲϭ͘ϰϱϴϮϬϵϳ�
�

/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƚŽ�KƚƚĂǁĂ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z��h/>�^,KW�ŽĨ�<ŶŽǆ�dĞĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞͲďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�Ă�
,ĂůŝĨĂǆ�ʹ�ŽƵƌ�ĐĞŶƚĞƌͲƐĞĐƚŝŽŶ�;Ϯϵ�ĨĞĞƚ�ďǇ�ϴ�ĨĞĞƚͿ�ʹ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞďƵŝůƚ�ďǇ�^ĐŽƚƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�D�/E�
ƐƉĂƌ�ŝƐ�ƌĞďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ͕�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ŐŝĂŶƚ�ǁŝŶŐ�ƌŝď�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǁĞĞŬ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�
ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞďƵŝůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z��Z�ƐƉĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌͲƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�^ĐŽƚƚ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�Ĩŝƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚĞƌͲƐĞĐƚŝŽŶ͘�
�

<ŶŽǆ� dĞĐŚ� ŝƐ� ƐŽ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ,ĂůŝĨĂǆ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƌĞďƵŝůĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŝŶ� ƉĂƐƚ� ŵŽŶƚŚƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z��h/>�^,KW�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĨƌĞĞĚ�ƵƉ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϰϬй�ŽĨ�ĨůŽŽƌ�
ƐƉĂĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌͲƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŝƌĨƌĂŵĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨůŽŽƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĂŝƌĨƌĂŵĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŝǌĞ�͙�ǁŚŝůĞ�ĨŝŶĂů�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�Ăůů�,ĂůŝĨĂǆ�ĂŝƌĨƌĂŵĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ͘�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс'ϴhŝEǆ�,ũĚƐΘĨĞĂƚƵƌĞсǇŽƵƚƵ͘ďĞ�
�

&Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�<ŶŽǆ�dĞĐŚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�,ĂůŝĨĂǆ�ƌĞďƵŝůĚ�ǀŝƐŝƚ͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬZĞďƵŝůĚƐŚŽƉͲϭϱϯϯϳϱϲϵϮϲϴϲϲϯϭϱͬ��
�

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�Ăŝƌ�ĐƌĞǁ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�&ƌĞĞĚŽŵ�ǁŝĞůĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƌƵĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƐǁŽƌĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�Z��&��ŽŵďĞƌ��ŽǇƐ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ŝŶƚŽ�ďĂƚƚůĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
,ĂůŝĨĂǆ͘�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ǁĂƐ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ͖�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ŚŽǁ�ďĞůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ǁĂƐ�ƚŽ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
͚,ĂůŝƐ͛�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘�/ƚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ŵĞ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͊�
�

tŚŝůĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ��Ɖƌŝů�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�/�ŚĂĚ�Ă�ŵŽƐƚ�
ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��ŽŵďĞƌ��ŽǇƐ�/�ŬŶŽǁ͘�
�

�ŝůů��ƵƌƌĞůů�ǁĂƐ�Ă�ƌĂƌĞ�ŵŝĚͲƵŶĚĞƌ�ĂŝƌͲŐƵŶŶĞƌ�ŽŶ�,ĂůŝĨĂǆĞƐ�ǁŝƚŚ�ϰϮϬ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z��&�dŚŽůƚŚŽƌƉĞ͕�
zŽƌŬƐŚŝƌĞ͘�,Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϯϮ�ĐŽŵďĂƚ�ƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͊�/�ƉƌŽŵŝƐĞĚ��ŝůů�/�ǁŽƵůĚ�ĐĂůů�Śŝŵ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŽůĚ�ďĂƐĞ�Ăƚ�dŚŽůƚŚŽƌƉĞ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ŵǇ�h<�ƚƌŝƉ͘�/�ŬĞƉƚ�ŵǇ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ǁŚŝůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞ�dŚŽůƚŚŽƌƉĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ůŝŶŬ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсEŚŵϱ�ďKŶEs��
�
�

/ƚ�ŝƐ�ĨŽƌ��ŝůů͕�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞǁƐ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�,ĂůŝĨĂǆĞƐ�ƚŽ��ůůŝĞĚ�sŝĐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�,ĂůŝĨĂǆ�,Zϴϳϭ�ŚŽŵĞ͘��
�
KƵƌ�ŵŽƚƚŽ͗�͚tĞ�ůĞĂǀĞ�ŶŽ�,ĂůŝĨĂǆ�ďĞŚŝŶĚ͊͛�
�
�
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�

,ĂůŝĨĂǆ�ϱϳ�ZĞƐĐƵĞ�ĂŶĚ�,ĂǀƐƌĞƐĂŶ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ĂĨƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ǁĞ�ŶŽǁ�
ŚĂǀĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�^ǁĞĚŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐĂůǀĂŐĞ�ƚŚŝƐ�Z��&�,ĂůŝĨĂǆ�ďŽŵďĞƌ͘�
�

�ĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕� ůĂĐŬ�ŽĨ� ďŽĂƚƐ͕� ĂŶĚ� ^ǁĞĚŝƐŚ� �ŽĂƐƚ� ĂŶĚ� ^ĞĂ� �ĞŶƚĞƌ� ;^�^�� ĚŝǀĞƌ�ŵĂŶƉŽǁĞƌͿ� ƉƵƚ� ƵƐ�
ďĞŚŝŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�,Zϴϳϭ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ĚŝǀĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘�
dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�^�^��ĚŝǀĞ�ƚŚŝƐ�&Ăůů͕�ďƵƚ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�
�

dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ĂƐ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ŝŶ�ůĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌŽũĞĐƚ͕�'ƵƐƚĂǀ�ŝŶ��ĞŶŵĂƌŬ͕�ǁŚŽ�ŽǁŶƐ�Ă�ϱϬͲĨŽŽƚ�ƚƵŐďŽĂƚ͗�͚ZŝǀĞƌ�dŚĂŵĞƐ͛͘�'ƵƐƚĂǀ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁĞ�ƵƐĞ�
ŚŝƐ�ďŽĂƚ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŶĞǆƚ�^ƉƌŝŶŐ͕�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ďŝŐ�
ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĞǆĐĂǀĂƚŝŶŐ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƐĂŶĚƐ�ŽĨ�dŝŵĞ͛͘�dŚĞ�ƌĞďƵŝůƚ�ĚŝĞƐĞů�ƚƵŐ�͚ZŝǀĞƌ�
dŚĂŵĞƐ͛�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƵŐ�ďŽĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶŐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�
ƚŽ�ĚŽ�ƐĂŶĚ�ĞǆĐĂǀĂƚŝŽŶ͖�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϱϬϬͬĚĂǇ�с�ϯ͕ϬϬϬ�^ǁĞĚŝƐŚ�ŬƌŽŶĂ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ΨϮ͕ϱϬϬͬĚĂǇ�с�ϭϱ͕ϬϬϬ�^ǁĞĚŝƐŚ�ŬƌŽŶĂ�ĨŽƌ�Ă�ďŽĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�
�

KŶ�ϮϭͬϮϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ŽƵƌ�,ĂůŝĨĂǆ�WƌŽũĞĐƚ��ǀĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ���D��ŝŶ�EĂŶƚŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�,ĂůŝĨĂǆ�
ĨĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ͕�ƌĞƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ĂůŝĨĂǆ�ŚĞĂǀǇ�ďŽŵďĞƌ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƐĂǀĞ�Ă�,ĂůŝĨĂǆ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���D�͘�EĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�tŝŶŶŝĨƌĞĚ�>ŝƚƐƚĞƌ�ʹ�ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ůůŝƐŽŶ��ŝǆŽŶ͕�
Z��&�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�,ĂůŝĨĂǆ�D�ϱϬϴ�ʹ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ΨϱϬϬ�ĨŽƌ�͚ZŝǀĞƌ�dŚĂŵĞƐ͛͘�
�

KŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ďŽĂƚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ��:KZE�ƚŚĞ�ĐƌĂŶĞͲďĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ůŝĨƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŽ�ůĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ǁĞ�ĞǆĐĂǀĂƚĞ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞ�ĐƌĂŶĞ�ďŽĂƚ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂĨƚĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ĂŝƌĨƌĂŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ůŝĨƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�dƌĞůůĞďŽƌŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ŝƚ͘�dŚĞ�͚ZŝǀĞƌ�dŚĂŵĞƐ͛�
ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�;ũŽďͲǁŝƐĞ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚͲǁŝƐĞͿ�ĨŽƌ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ͘�
�

�ƵĞ�ƚŽ�ĚĞůĂǇƐ�ŽĨ�^�^��ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ͕�/�ĨůĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚ͘�ϮϯͲϮϵ͕�ƐŶŝĨĨŝŶŐ�ŽƵƚ�,ĂůŝĨĂǆ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƐĐƌŽƵŶŐĞƌ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂů�ŐĞŵƐ͘�/�ĨŽƵŶĚ�Ă�,ĂůŝĨĂǆ�
ƉƌŽƉĞůůĞƌ�ďůĂĚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ďůĂĚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌ�ƌĂƌĞ͘�dŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ƐĞĞ��ĂǀĞ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�tŽŽĚƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ŚĂĐŬůĞƚŽŶ�tZϵϲϯ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ��ŽǀĞŶƚƌǇ͕�ǁŚŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ƚŝƌĞƐͲǁŚĞĞůƐͲďƌĂŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�Ĩŝƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ĂŶĚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ŽĨ���D�͘�dŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ��ŽǀĞŶƚƌǇ� ƚŽ��ĂƐƚ�<ŝƌŬďǇ�ʹ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ƚŚĞ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ǀŝĂƚŝŽŶ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ� �ĞŶƚĞƌ� ʹ�ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝĞĚ� ĨŽƌ� ƐŚŝƉŵĞŶƚ� ƚŽ�ƵƐ� ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘� /� ĚƌŽǀĞ� ďĂĐŬ� ƚŽ�ŵǇ�,ĂůŝĨĂǆ�ƉĂƌƚƐ�
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ŝŶ�^ĂŶĚǇ͕�h<͕�ƚŽ�ůŽĂĚ�ϱϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�,ĂůŝĨĂǆ�ƉƌŽƉĞůůĞƌ�ŚƵďƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
h<͕�ŝŶƚŽ�Ă�ĐƌĂƚĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŚĂƵůĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ��ŝƌ��ĂŶĂĚĂ��ŝƌ��ĂƌŐŽ�Ăƚ�,ĞĂƚŚƌŽǁ͕�
ƐŚŝƉƉĞĚ�Ăƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƌŐŽ�ƌĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝƌĞĚ�ŽĨĨ�ƚŽ��ĂůŐĂƌǇ͕�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ůĂƐƚ�DŽŶĚĂǇ͛͘�
�

<Ăƌů�<ŝĂƌƐŐĂĂƌĚ� ŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ�,ĂůŝĨĂǆ�,Zϴϳϭ͕�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ� ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞ�̂ ǁĞĚŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƐĂůǀĂŐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉůĂŶĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�Ă�ĚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĐƌĞǁ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐŽŶĂƌ�ǀĞƐƐĞů�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂďĞĚ�
ĂŶĚ�ǁƌĞĐŬ�ƐŝƚĞ͘�,Ğ͛Ɛ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ��ŽĂƐƚ�Θ�^ĞĂ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ůŽĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�ϯ͕ϬϬϬ�
ƉŚŽƚŽƐ�ǁĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĞĂďĞĚ�ƚŽ�ƉŝĞĐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ĐŽƐƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ΨϭϭϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͘�tŽƌŬ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ�ƐůŽǁ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƐĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂďĞĚ͘�
�Ƶƚ�<ŝĂƌƐŐĂĂƌĚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂŐĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĨŝŶĂůůǇ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�,ĂůŝĨĂǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�
�

.DUO�.LDUVJDDUG�
WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ͕�,ĂůŝĨĂǆ�ϱϳ�ƌĞƐĐƵĞ�;�ĂŶĂĚĂͿ͗��ϱϳƌĞƐĐƵĞĐĂŶĂĚĂΛƌŽŐĞƌƐ͘ĐŽŵ�
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:RUOG�:DU�,,�$OOLHG�$LUFUDIW�&UDVKHV��
LQ�+ROODQG��1RUWK�6HD�	�(QJOLVK�&KDQQHO�

E\�
-DQ�1LHXZHQKXLV�

�
/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŝƌǁĂƌϰϬϰϱ͘Ŷů�ĂƐ�Ă�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ǁĂƌ�ŽǀĞƌ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͘�/ƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�tt//�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐƌĂƐŚĞƐ�ŝŶ�,ŽůůĂŶĚ͕�EŽƌƚŚ�^ĞĂ�ĂŶĚ�
�ŶŐůŝƐŚ��ŚĂŶŶĞů͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ůŝƐƚƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ϭϰϲϯ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ϲϴϰϯ�
ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂŶĚ�ϳϬϵ� ĐĞŵĞƚĞƌŝĞƐͬDĞŵŽƌŝĂůƐ͘��� ůŽƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŶ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ�ŵǇ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŶĞǀĞƌ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ůŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�͙�ĂŶĚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�;ϭϵϱϴͿ͕�/�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞĂƐǇͲƚŽͲƵƐĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͊�
�

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŽŶĞͲŵĂŶ�WƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�ŶŽǁ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŵĞ�ƐŽŵĞ�ϱ͕ϬϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁĞďƐŝƚĞͬĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�Ĩŝůů�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ͘�/ƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͕�ŽŶŐŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŶĞǀĞƌͲĞŶĚŝŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŝƐ�ďǇ�ĨĂƌ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǇĞƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ͛Ɛ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ďĂƐŝƐ͘�
�

/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ŵǇ�WƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ǁŚĞŶ�/�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�tŝŶĚŽǁƐ�W�ͲďĂƐĞĚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƋƵĞƌǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƚ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�Ă�W�ͲƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽďƐŽůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ŵǇ�
ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�^ŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĨŝŶĂůůǇ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�
�

�Ɛ� /� ǁĂŶƚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ďĞ� ĨƌĞĞůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĂŶǇŽŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕� /� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŵĂŬĞ� ŵǇ� ǁĞďƐŝƚĞ�
ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�
�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐƌĂƐŚĞƐ͕�ďƵƚ�
/�ƚŚŝŶŬ�ŵǇ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŚŽůĚƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐƌĂƐŚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�Ğ͘Ő͘�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�
ďĂƐĞƐ͕�ĐƌĂƐŚ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ĐƌĞǁ͕�ĐĞŵĞƚĞƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ͘�/�ĂůƐŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƉŚŽƚŽƐ�/�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�͚Ă�ĨĂĐĞ͛�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�
ŶĂŵĞ�ŽŶ�Ă�ůŝƐƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĂůůŝĞĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞǁ͕�
ƐŽ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ͕�,ĂůŝĨĂǆ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�Ă�h^��&�Žƌ�Z�&�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�
ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ǇĞƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘�
�

/͛ŵ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐŽŶ� ŽĨ� Ă� ǀĞƚĞƌĂŶ͕� ƐŽ� /͛ǀĞ� ŶŽ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁĂƌƚŝŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂƐŬ͕�ǁŚǇ�ĚŽ�/�ĚŽ�Ăůů�ƚŚŝƐ͍�tĞůů͕�/͛ǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ�ĂŶĚ�ĂĞƌŽŶĂƵƚŝĐĂů�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ͚ŚƵŵĂŶ� ĂƐƉĞĐƚ͛� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͘� /͛ŵ� Ă� ǀŽůƵŶƚĞĞƌͬ�ŽĂƌĚ� ŵĞŵďĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ĞƌŽŶĂƵƚŝĐĂů� ĂŶĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ� ŚĞƌĞ� ŽŶ� dĞǆĞů� /ƐůĂŶĚ͕� ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ŝƚĞŵƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŝƌ�tĂƌ�ŽǀĞƌ�dĞǆĞů͘�
�

/Ŷ�,ŽůůĂŶĚ͕�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽǁ�Ă�ůĂƌŐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͕�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�
ŵĞŶ͘�/�ĂŐƌĞĞ͊�tĞ�ŵƵƐƚ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��Ƶƚ�
/͛ŵ�ĂĨƌĂŝĚ�ŵĂŶŬŝŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ƵƉ�ƚŝůů�ŶŽǁ͊�



�
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&ŝŶĂůůǇ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�DƵƐĞƵŵ͘�
�

�Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
dĞǆĞů͕�ĂŶ�ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ��ƚůĂŶƚŝŬǁĂůů�;ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬ�ďƵŶŬĞƌƐ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚͿ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐŝĂŶ�hƉƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǁĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�
Ă�����͚�ŽĂƐƚ͛��ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�EŝĐŚŽůĂƐ��ƌĂŶĞ�ĂŶĚ�ĨŝůŵĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͗�
�

�
�

�Ǉ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�dĞǆĞů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ� ͚�ĂƚƚůĞ�&ŝĞůĚ͛�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͍�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ'ĞŽƌŐŝĂŶͺƵƉƌŝƐŝŶŐͺŽŶͺdĞǆĞů�
�

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌŽŶĂƵƚŝĐĂů�Θ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�͚ǁŚŝƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǌŽŽŵ͘ĞĂƌƚŚͬηϱϯ͘ϭϭϳϵϴϭ͕ϰ͘ϴϮϳϯϬϭ͕ϭϴǌ͕ƐĂƚ�
�

dŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�;ŝŶ��ƵƚĐŚ�ĐĂůůĞĚ�͚>ƵĐŚƚǇĂĂƌƚͲĞŶ�ŽŽƌůŽŐ͛�DƵƐĞƵŵ�dĞǆĞůͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�
Ĩŝůŵ�ŵĂĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ� ĨƌĞĞ� ŽĨ� ĐŚĂƌŐĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů��ƵƚĐŚ��ŝƌůŝŶĞƐ͕� <>D� ;ǁĞ�ŚĂǀĞ� Ă� ůĂƌŐĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�<>D�ƐƚƵĨĨ� ŝŶ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵͿ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ� ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶŽǁ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϮƉϳ&��hůϮǆz�
�

tŚǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�<>D͍�tĞůů͕�dĞǆĞů� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŝƌƉŽƌƚ� ŝƐ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�<>D�
ǁĂŶƚĞĚ�ĂŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϯϳ�ƐŽ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�
ǁĂƌ�ďƌŽŬĞ�ŽƵƚ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�ǁŚŽ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ŝƚ� ŝŶ�ϭϵϰϯ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�DĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝƚƚ��Ĩ�ϭϬϵ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ŽŶ�dĞǆĞů͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐŽŶ�ŽĨ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ƐŽůĚŝĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ͗�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�Dƌ�'ƵŶƚĞƌ�>ĂŶĚŵĞũĞƌ�
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dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝƚƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Dƌ�'ƵŶƚĞƌ�>ĂŶĚŵĞŝĞƌ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�
ǁŚŽƐĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŽŶ�dĞǆĞů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�DĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝƚƚ��Ĩ�ϭϬϵ�&ͲϮ�ŽĨ�
'ĞƌŵĂŶ� >ƵĨƚǁĂĨĨĞ� ĂĐĞ� KďĞƌůĞƵƚŶĂŶƚ� <ĂƌůͲ,ĞŝŶǌ� >ĞĞƐŵĂŶŶ� ŽĨ� :ĂŐĚŐĞƐĐŚǁĂĚĞƌ� ϱϮ͕� /͘� 'ƌƵƉƉĞ�
;/ͬ:'ϱϮͿ͘�>ĞĞƐŵĂŶŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�ϯ�DĂǇ�ϭϵϭϱ�ŝŶ�KƐŶĂďƌƵĐŬ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ŬŝůůĞĚ�ŽŶ�Ϯϱ�:ƵůǇ�ϭϵϰϯ�
ĂŐĞĚ�Ϯϴ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŝƌͲƚŽͲĂŝƌ�ĐŽŵďĂƚ�ǁŝƚŚ��Ͳϭϳ�ďŽŵďĞƌƐ�ƐŽƵƚŚͲĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�,ĞůŝŐŽůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
^ĞĂ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯϳ�ĂĞƌŝĂů�ǀŝĐƚŽƌŝĞƐ͘�
�

dĞǆĞů�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽŶ�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϭϵϯϳ�ĂƐ�Ă�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŝƌƉůĂŶĞ�
ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƚŝŵĞ͕�Ă� ͚^ĐŚĞůĚĞŵƵƐĐŚ͛͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�Ă� Ĩŝůŵ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�ƉůĂŶĞ�
ĨŝůŵĞĚ�ďǇ��ƌŝƚŝƐŚ�WĂƚŚĞ�ŝŶ�'ƌĂǀĞƐĞŶĚ͕�h<͕�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ�͙�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶĚ͊�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсŵĂĞũϲ:ŵtyůĐ�
�

/Ŷ�ŽƵƌ�DƵƐĞƵŵ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�Ĩŝůŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĨůǇŝŶŐ�ŽŶ�dĞǆĞů�ŝŶ�ϭϵϯϳ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƌĞƉůŝĐĂ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐŝǌĞ͘�
�

/Ŷ� ϭϵϯϴ͕� ƚŚĞ� ĂŝƌĨŝĞůĚ� ǁĂƐ� ƉĂƌƚůǇ� ƚĂŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ;Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƚŝŵĞ� ĐĂůůĞĚ� >Ƶs�͕�
͚>ƵĐŚƚǇĂĂƌƚĂĨĚĞůŝŶŐ͛�ŝŶ��ƵƚĐŚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�dĞǆĞů�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�&ŽŬŬĞƌ�ƚǁŝŶͲĞŶŐŝŶĞ�ĨŝŐŚƚĞƌ͕�ƚŚĞ�&ŽŬŬĞƌ�'ϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂůƐŽ�ĨĂŵŽƵƐ��ƵƚĐŚ�&ŽŬŬĞƌ��͘Ϯϭ�
ĨŝŐŚƚĞƌ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�,ŽůůĂŶĚ͕�ŽŶ�ϭϬ�DĂǇ�ϭϵϰϬ͕�ƐŽŵĞ�Ϯϰ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚĞƌĞ͕�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ƐĞǀĞƌĂů� ǁĞƌĞ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĨĞǁ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƌ� ;ǁĞ͛ǀĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉŚŽƚŽƐ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ĂƌĐŚŝǀĞƐͿ͘�,ŽůůĂŶĚ�ĐĂƉŝƚƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�ϭϱ�DĂǇ�ϭϵϰϬ͘�
�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ͕�ďƵƚ�
ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϭ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ďƵŶŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌƵŶǁĂǇƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ�:ĂŐĚŐĞƐĐŚǁĂĚĞƌ�ϱϮ͕�/͘�'ƌƵƉƉĞ�;/ͬ:'ϱϮͿ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
�ĨϭϬϵ�DĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝƚƚ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϭϵϰϮ͕�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ͘�
hŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�'ĞƌŵĂŶ�ƉůĂŶĞƐ͘�
�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐŝĂŶ�hƉƌŝƐŝŶŐ͕�ŚĞĂǀǇ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝůůĞƌǇ�ƐŚĞůůŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͘���ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁĞƌĞ�ďƵƌŶĞĚ�ĚŽǁŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŝƚƐĞůĨ�ǁĂƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�͙�ƵŶƚŝů�Ϯϰ�DĂǇ�ϭϵϱϮ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞͲŽƉĞŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĂŝƌƉŽƌƚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽĚĂǇ͕�
ǁŝƚŚ�ŐƌĂƐƐͲĐŽĂƚĞĚ�ƌƵŶǁĂǇƐ͘�
�

&ŝŶĂůůǇ͕� /� ůĞĂǀĞ� ǇŽƵ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŵǇ� ǁŝĨĞ� ĨŝůŵĞĚ� ŽŶ� ϲ� DĂǇ� ϮϬϭϭ� Ăƚ� dĞǆĞů� ĂŝƌƉŽƌƚ� ǁŚŝĐŚ͕�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͊�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс/ƌ>�ǁ��ƉhǇ��
�

^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ϱ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ŽĨ� Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ�ŵǇ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�Ϯϯ͕�ϭϰϭ͕�ϭϵϮ�ĂŶĚ�Ϯϯϵ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶƐ͘��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍�
�

�
�
'ƌĞĞƚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�:ĂŶ�EŝĞƵǁĞŶŚƵŝƐ�
dĞǆĞů�/ƐůĂŶĚ�ʹ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
�

tĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŝƌǁĂƌϰϬϰϱ͘Ŷů�
�ŵĂŝů͗�ũĂŶΛĂŝƌǁĂƌϰϬϰϱ͘Ŷů�



�
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�

5$)�����*5283��������������
0LNH�%DNHU�

�
DŝŬĞ͕�Ă�ŶĞǁ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ͕�ƐŚĂƌĞƐ�ŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ĨŽƌ���,^�;�ĞĨĞŶĐĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�
,ŝƐƚŽƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇͿ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ͛ƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŐŽŽĚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�,Ğ�ƐĂǇƐ�ŚŝƐ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�͚ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ŬŝŶĚƌĞĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ĂƵƌĂ�ƚŚĂƚ�ďŝŶĚƐ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͛�ĂĨƚĞƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�
�

�
�

����5$)�����*5283���WK$11,9(56$5<�<($5��������������
�ůĞƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ĨŝŶĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛Ɛ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϳϱƚŚ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ůŽŽŬĞĚ�ƐĞƚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƌŵƚŚ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ͕�
ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐĞŶƐĞ͘�
�

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ���,^�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ƐŽ�/�ǁŝůů�ƐŬŝƉ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂůŝǀĞ�ĨŽƌ�sĞƚĞƌĂŶƐ͕�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
�

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞƐ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�͚ĐĂƚ�ĂŶĚ�ŵŽƵƐĞ͛�ĨŝŐŚƚ�ĨŽƌ���D�ƐƵƉƌĞŵĂĐǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ĞŶĞŵǇ͘�
/ƚ� ŝƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ� ƐĂǀĞĚ� ĂďŽƵƚ�ϭ͕ϬϬϬ��ŽŵďĞƌ� �ƌĞǁ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ� ƚŝŵĞ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
ĞǆŝƐƚĞĚ͘��ŝƐďĂŶĚĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϱ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ǇŽƵŶŐ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͊�
�

�

���������������������������ǡ�ͷͿͿ���������ǡ������������������������Ȁ��ǲ
����������ǳ����������ͷͿͺ͹�

�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƚŽ�ŵǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƌ͟�ǁĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�DĂƌƚŝŶ� ^ƚƌĞĞƚůǇ͛Ɛ� ďŽŽŬ͕� ĂƉƚůǇ�ŶĂŵĞĚ� ͞�ŽŶĨŽƵŶĚ� ĂŶĚ��ĞƐƚƌŽǇ͘͟� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ�ŵŽƌĞ�



�
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ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ŚĞƌƐĞůĨ͕�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚͲǁŽƌŬŝŶŐ��ĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛Ɛ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ʹ�͚�ŽŶĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ��ĞƐƚƌŽǇ͛͘�
�

�ŶǇŽŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ăŝƌ�ĐƌĞǁ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�
ǁĞůů�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĂƐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ttϮ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ůŝƚƚůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ͘�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƌĞĂŬ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�͞ďƌŝĐŬ�ǁĂůů͘͟��
�

dŚĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�ĨĞǁ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ďƵƚ�ƐƚŽƵƚ�ŝŶ�ƌĞƐŽůǀĞ͕�ŐĂƚŚĞƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĞƚ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŶĞǀĞƌ� ĨůĞǁ� ŚŽŵĞ͕� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŝƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂůŝǀĞ͘�
�

/� ďĞŐĂŶ� ŵǇ� ũŽƵƌŶĞǇ� ƚŽ� EŽƌǁŝĐŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� dŚƵƌƐĚĂǇ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� Z�&� ZĂĚĂƌ�DƵƐĞƵŵ� Ăƚ�
EĞĂƚŝƐŚĞĂĚ�;dŚƵƌƐĚĂǇ�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇƐͿ͘�/�ĐĂŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚŝƐ�DƵƐĞƵŵ͕�ůŽƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ͕�
ǁĞůů�ůĂŝĚ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽƵƌƐ͕�Ă�ĚĂǇ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͘�
�

�ƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌĞŵŝĞƌ�/ŶŶ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�EŽƌǁŝĐŚ��ŝƌƉŽƌƚ�;,ŽƌƐŚĂŵ�^ƚ͘�&ĂŝƚŚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ�
�ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ͕�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ďĂƐĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ͕�ĂůŵŽƐƚ�ŶĞǆƚ�ĚŽŽƌ͕�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ϯ�ĚĂǇƐ͕�
Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĞƚĐ͘�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƌĞĞ�ĞŶƚƌǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ��E�D͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�Ă�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�
�

&ƌŝĚĂǇ�ϭϴƚŚ�DĂǇ�ŬŝĐŬĞĚ�ŽĨĨ�Ă�ďƵƐǇ�ϯ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ǁƌĞĂƚŚ�ůĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĂůƐ͘��ĞŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ��ŵĞƌŝĐĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ϮϬϭϳ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞΖƐ�
ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� EŽƌĨŽůŬ͘� DĂŶǇ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽƌŐĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂŝƌŵĞŶ� ĂŶĚ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ǁŝƚŚ�
ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ� ƐƚĂǇĞĚ͘�dŚĞ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ��ŐůŝŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚ� Ɛƚŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�
ƚŽĚĂǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŽƌŬ͘�<ŶŽǁŶ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚'ƌĞŵůŝŶƐ͕͛�ƚŚĞǇ�ƚŽŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ� >ƚ� �Žů� dŽŵ� DŽŽƌĞ͕� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂƐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͕�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘���
�

dŚĞ�ŵĂŶǇ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƌ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�
ǁŝƐŚ͘�
�

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞǀŽĐĂƚŝǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�Őƌŝƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ĞǇĞƐ͘���ƐŚĂĨƚ�ŽĨ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĨůĂŐ͕�Ă�ďƌŝŐŚƚ�ŐůŝŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌŽǁ�ŽĨ�ŵĞĚĂůƐ͊�
�

DĞĞƚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ŝƐ�Ăůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ďƵƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐƵĐŚ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�ĨƌŽŵ�ĨĞůůŽǁ�DĞŵďĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ͕�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ� /�ŵĞƚ͕�ǁŚŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ƐĐĂůĞ͘�dŽ�ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ƉůĂĐĞĚ�
ŝŶ�ĐŽƚƚĂŐĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ǁĂƐ�ƌĞĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ�Ɛƚŝůů�ĨĞůƚ�ĂĨƚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ͘�
�

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�͚ƐŶĂƉ�ƐŚŽƚ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�/�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ăůů�ŚĂƉƉĞŶ͘�DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕��ĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ�;͚�ŽŶĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ��ĞƐƚƌŽǇ͛Ϳ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŬŝŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ��ĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�
�
0LNH�%DNHU�
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/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂĚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ͕�ǁĞůůͲůŽǀĞĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/�ŚĂǀĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů�dƌŝďƵƚĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘�DŽƌĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘��
�
�

�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�ʹ�>ĞƐƚĞƌ�:ŽŶĞƐ͕��Ϯϰ��ĞƌŝĂů�'ƵŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
�

�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�ʹ�ZĞǆ�tĂƚĞƌƐ͕�ϵ�^ƋŶ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌ͕�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƌĂŝĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
͚dŝƌƉŝƚǌ͛�
�
�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�Ͳ��ƌ�WĞƚĞƌ�>ŽǀĂƚƚ͕�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�KƵůƚŽŶ�
�
�DĂǇ�ϮϬϭϴ�Ͳ��ƌŶĞƐƚ�,ƵŐŚĞƐ͕�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ͕�ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�
�
�DĂǇ�ϮϬϭϴ�ʹ�WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�W͘�'͘�EĂƐŚ͕�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
�
�DĂǇ�ϮϬϭϴ�ʹ��ĞĂĐŽŶ�:ŽƐĞƉŚ�DĞůŝƚĂ͕�^ͬ^Őƚ�ŽŶ��Ϯϰ�͚>ĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŬ͛�
�
�DĂǇ�ϮϬϭϴ�ʹ�WŝůŽƚ��ƌƚ��ƌƵƐŝůĂ͕�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�
�
�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�ʹ�WĞƚĞƌ�^ĐůĂǀĞƌĂŶŽ͕�tͬK�ŝŶ�ϭϳϭ͕�ϭϵϵ͕�ϰϲϮ�^ƋŶƐ͕�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�
�
��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�ʹ�WĂƵů�,ĞŶƌǇ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�KƵůƚŽŶ�
�
��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�ʹ�:ĂŵĞƐ�tŚĂƌƚŽŶ� ͚�ŝŶƚǇ͛�DŽŽƌĞ��&�͕�&ůƚͬ>ƚ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
�
�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ� ʹ� ^ƚĂŶůĞǇ� &ŽƌƐǇƚŚ� �&�͕� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ϭϵϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� Z�&�
&ŽƵůƐŚĂŵ�
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�
&ƌŽŶƚ�ŽĨ�^ƚĂŶ͛Ɛ�ĨƵŶĞƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�

ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŬŝŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�>ŝŶĚĂ�Θ��ůŝƐŽŶ�&ŽƌƐǇƚŚ�
�

dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Ă�dƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
�
�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐĂĚ�ƚŝŵĞ͕�ďƵƚ�Ă�ůŝĨĞ�ǁĞůů�ůŝǀĞĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŽŽ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƐŽ�Ĩŝƚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�
�

>ŝĨĞ� ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�Śŝŵ�ĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�
ĂůǁĂǇƐ͘�
�

/ƚ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĞƌĂů͘�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ŐĂǀĞ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�Śŝŵ�͘͘͘�
�

�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
,DLQ�)RUV\WK�
^ŽŶ�ŽĨ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��

�
�
�
EKd�͗��ƚ�^ƚĂŶ͛Ɛ� ĨƵŶĞƌĂů͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨůŽǁĞƌƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Z�&�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐƵŵ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�άϭϵϱ͘ϬϬ͘�KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƌƐǇƚŚ�&ĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůŽǀŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŐĞƐƚƵƌĞ͘�



�

� ��

�ĞĂƌĞƐƚ�<ŝŶĚƌĞĚ�^Ɖŝƌŝƚ͕�
�

/�Ɛƚŝůů�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽŶĞ͊�>ŝŶĚĂ�ƐĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͗�
�

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ�͙�ũƵƐƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ďƵƚ�ƐĂĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ��ĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ͘��ůŝ�ĂŶĚ� /�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĐůŽĐŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌƚďƌŽŬĞŶ͕�ǀĞƌǇ� ƌĂǁ͕�ďƵƚ�

ƌĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽŽ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ� ŝƐ� ŽǀĞƌ͘� ,Ğ͛Ɛ�ǁŝƚŚ�DƵŵ�ŶŽǁ� ĂŶĚ�
ƐŚĞ͛ůů�ůŽŽŬ�ĂĨƚĞƌ�Śŝŵ�ʹ�ŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ŚĞƌ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘��

�

�Ƶƚ�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŽ�ǀŝďƌĂŶƚ͕�ƐŽ�ĨƵůů�ŽĨ�ůŝĨĞ�͙�ƚŚĞŶ�ŵǇ�ŽĐĞĂŶ�ŽĨ�ƚĞĂƌƐ�ƐƉŝůůĞĚ�ŽǀĞƌ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƐƚŽƉƉĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�/�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďŝƌĚ�ŶĞƐƚŝŶŐ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ƚĂďůĞ�ǇŽƵ�ĐƌĂĨƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ďŝƌĚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǇŽƵƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͕�ŐƌŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂƵŐŚŝŶŐ͕�ũƵƐƚ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐŝĨƚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ͘���ƚƌƵĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�͙�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚ�ůŝǀĞƐ�ŽŶ͘�
dŚĞ�ǁŽƌůĚ� ŝƐ�Ă�ƐĂĚĚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͘�zŽƵ�ůŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͘�/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ŵǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĚĂŶĐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͊�tĞ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ͕�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ǁĞ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŝŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ�͙�ǇŽƵ͕�ǁŚŝƐƉĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĂǀŝŶŐ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�͚ƉĂƌƚŶĞƌͲŝŶͲĐƌŝŵĞ͛�ĚĞĂƌ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�͚ƌŽŐƵĞƐ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇ͖�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�zŽƵ�ŐĂǀĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�/�ǁĂƐ�ĐƌǇŝŶŐ�ƚŚĞŶ�ǁŝƚŚ�
ũŽǇ͖�ũƵƐƚ�ĂƐ�/͛ŵ�ĐƌǇŝŶŐ�ŶŽǁ͕�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ůŽƐƐ͘�
�

/�ǁŝƐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ůŝǀĞĚ�ŶĞĂƌĞƌ�ƐŽ�/�ĐŽƵůĚ�ƉŽƉ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ĐƵƉƉĂ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂƚ͘�/͛ůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�
^ƚƵĂƌƚ� ĂŶĚ� /� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ǇŽƵ� ĚƵƌŝŶŐ� ŽƵƌ� ƚƌĂǀĞůƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ZĞƵŶŝŽŶ͘� /ƚ� ǁĂƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĂů�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ�͙ �Ă��ĞůĞďƌĂƚŝŽŶ͊�/͛ŵ�ŐůĂĚ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�̂ Ž�ŵĂŶǇ�ĨŽŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
ƌĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͕�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ͘�zĞƚ͕�/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�Ă�
ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂŝŶ͕�ũŽǇĨƵůůǇ�ƌĞƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�'ĞƌƚŝĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�
�

ZĞƐƚ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ͕��ĞĂƌĞƐƚ�&ƌŝĞŶĚ͕�
>ŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚƵŐƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�
-DQLQH�[[�
�
�
DĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�^ƚĂŶ͙͘�
�

^ƚĂŶ�ǁĂƐ�Ă� ƌĞĂů�'ĞŶƚůĞŵĂŶ͘�,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ� ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ͕�Ă�
ĐŚĞĞŬǇ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚǇ� ƐŵŝůĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ƉĞƌƐŽŶĂďůĞ͕� ŐƌĞŐĂƌŝŽƵƐ͕� Ă�
ƌĞĂů�ƉĞŽƉůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚŝƐ�tĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽůŬƐ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ƚŚĞ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Z�&�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ăƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ZĞƵŶŝŽŶ͊�
�

,Ğ�ŚĂĚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƐŚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ� ŚŝƐ�ŚŽŵĞ͕�ŚŝƐ� ͚DĂŶ�^ŚĞĚ͕͛�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŐĞĂƌ�ŽĨ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�
ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉŽƚƚĞƌŝŶŐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŽƌŬ�

�ĞŶĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƐŬŝůů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝƌĚ�,ŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƉůĂĐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŝƐ�ŐĂƌĚĞŶ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�ĂƐ�ŐŝĨƚƐ͘�
�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ŚĞ�ĂŐĞĚ͕�ŚŝƐ�&ĂŵŝůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŶ�ZŽŽŵ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�,ŝƐ�ďĂĐŬ� ůĂǁŶ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ŬĞƉƚ͕�ǁŝƚŚ�ĞĚŐĞĚ�ŐĂƌĚĞŶ�ďĞĚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĨůŽǁĞƌŝŶŐ�ƐŚƌƵďƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ƉĞĂĐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďĞĂƵƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ͘��
�



�

� ��

,ŝƐ�ůŽƐƐ�ǁĂƐ�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�&ĂŵŝůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ��ůŝ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�ǁŚŽ�ĨŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�
Śŝŵ�ƚŝƌĞůĞƐƐůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ůŽǀŝŶŐ��ĂĚ�ĂŶĚ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚ͘��
�

,Ğ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǀŝŶŐůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͕�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽƌĞůǇ�ŵŝƐƐĞĚ͘���
�

6WXDUW�
^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�
�
�

,Žǁ�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ� ŝŶĚĞĞĚ�ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ŽĨ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ͛Ɛ�ƉĂƐƐŝŶŐ͘�,Ğ�
ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĂŶ͕�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�ŐƌĞĂƚ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵŽƌ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ͘�,Ğ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĨĞůůŽǁ� 'ƌĞŵůŝŶƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŐŽŶĞ� ďĞĨŽƌĞ͘� /� ƉƌĂǇ� 'ŽĚ� ƐŚĂůů�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘�KƵƌ� ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ƌŝĐŚĞƌ�ŽƵƌ�ƉĂƚŚƐ�ŚĂǀĞ�
ĐƌŽƐƐĞĚ͘�^Ž�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�WĂƵů�,ĞŶƌǇ�ŝƐ�ŐŽŶĞ�ƚŽŽ͊�'ŽĚ�ŚĂƐ�
ďůĞƐƐĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĞ�ŵĞŶ͘�
�

zĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĨŝŶĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ͛Ɛ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ůĞĨƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�

Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ĐƵƚͲƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ͘�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ��ůŝƐŽŶ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ĐƌƵƐŚĞĚ͘�
,Ğ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ͕�ǇĞƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵĨŽƌƚŝŶŐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚĞ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�ĂŝƌŵĞŶ͘�,Žǁ�
ĨŝƚƚŝŶŐ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� /͛ŵ�ŶŽǁ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ�'ůĞŶ�DŝůůĞƌ͛Ɛ� ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ� ͚�ĂŶŶǇ��ŽǇ͛� ĂƐ� /� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ǇŽƵƌ�
ŵĞƐƐĂŐĞ͘�dŚĂƚ�ƐŽŶŐ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵǇ� ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů� ƚŚĞ�ďƌĂǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽďůĞ��ůůŝĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͘�
�

zŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
6WHSKHQ�	�3DP�
^ƚĞƉŚĞŶ�Θ�WĂŵ�,ƵƚƚŽŶ�

�
�

,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

^Ž�ƐŽƌƌǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�^ƚĂŶ͛Ɛ�ƉĂƐƐŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�Śŝŵ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĂŶ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ǁĂǇƐ͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂŶǇ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĚŽĞƐ͘�
tĞ�ƐŚĂůů�ŵŝƐƐ�Śŝŵ�ĚĞĂƌůǇ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŐŽŽĚ�ƚŝŵĞƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�͙�
�

�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
&KULV�
�ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ͕�KƵůƚŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�

�
�
�ĞĂƌ��ůů͕�
�

tŚĂƚ�ƐĂĚ�ŶĞǁƐ͕�^ƚĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ŚŝƐ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶĂů͘�/�ŬŶŽǁ�
ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Śŝŵ�ǁŚŝĐŚ�/�ƉƌĂǇ�ǁŝůů�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂƐ�ǁĞ�Ăůů�ŐƌŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĂŶ͘�
�

�ůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͕�
$QGUHD�
�ŶĚƌĞĂ�^ůƵŵĂŶ�
�

^ƚĂŶ�Θ�^ƚĞƉŚĞŶ͕�ZĞƵŶŝŽŶ�ϮϬϭϴ�



�

� ��

,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�
/͛ŵ�ƐŽ�ƐŽƌƌǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚŽŶŽƵƌ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ďŽƚŚ�ŚĞ�ĂŶĚ�WĂƵů�,ĞŶƌǇ͕�
'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞŵ͘�
�

sĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
<YHWWH�
�ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�
:ĂŶŝŶĞ�
�

�
zǀĞƚƚĞ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�DƵƐĞƵŵ�ďŽŽŬůĞƚ�;ŵĂŝŶůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϱϴƚŚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ�
Ăƚ�,ŽƌƐŚĂŵ�^ƚ�&ĂŝƚŚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŐŽƚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚͿ͘�/ƚ͛Ɛ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ǀĞƚĞƌĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͘�
�

.HOYLQ�
<ĞůǀŝŶ�^ůŽƉĞƌ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�
�

�
�
W�h>�,�EZz�
�

�
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƚ�ZĞƵŶŝŽŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�WĂƵů�,ĞŶƌǇ�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ�

DĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞůǇ�ĞŵĂŝů͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŚŽĐŬ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�WĂƵů�ĚŝĞĚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�
ƌŝŐŚƚ͕� ŚĞ�ŚĂĚ� ďĞĞŶ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͕� ďƵƚ� ŚĞ�ǁĂƐ� Ɛƚŝůů� ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕� ĚƌŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŽŬŝŶŐ� ĂŶĚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁĞůů͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚĞĂƌůǇ�ŵŝƐƐ�Śŝŵ͘�
�

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ĨƵŶĞƌĂů�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�
WĂƵů�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝƚ͘�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�^ŚĂƵŶ��ƌŽĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�Z�&�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘�WĂƵů�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�Z�&�ĐŽĨĨŝŶ�ĚƌĂƉĞ�ĂŶĚ�Z�&�'ƵĂƌĚ�ŽĨ�



�

� ��

,ŽŶŽƵƌ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ�WĂƵů͛Ɛ� ƚŝŵĞ� ŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ǁŝƐŚĞƐ͘�dŚĞ� ĨƵŶĞƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ� ůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽŶŐ͗� ͚�ŽŵŝŶ͛� ŝŶ�ŽŶ�Ă�tŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�
WƌĂǇĞƌ͕͛�ŽŶĞ�ŽĨ�WĂƵů͛Ɛ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ͘�WĂƵů�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ƌĞƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�WĞŐŐǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ŽƵƌ�ůŽƐƐ�ŝƐ�'ŽĚ͛Ɛ�
ŐĂŝŶ͘�
�

<ŝŶĚĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵĞƐƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͕�
9LFWRULD�
sŝĐƚŽƌŝĂ�dŝŶƐůĞǇ�;WĂƵů͛Ɛ�ĐŽƵƐŝŶͿ�
�
�
WĂƵů�,ĞŶƌǇ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ϭϵϵϰ�ǁŚĞŶ�KƵůƚŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁĂƐ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞĚ͘�,Ğ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ǁŝĨĞ�WĞŐŐǇ͕�ƵŶƚŝů�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƉŽŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ǁĂƌŵ͕�ǀŝďƌĂŶƚ͕�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŵĂŶ͕�ǁŝƚŚ�
Ă�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ŚĞĂƌƚ͘�,Ğ� ůŽǀĞĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďĞƚƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŽ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ͘�DĂŶǇ�ƉĂƐƚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ŚĞ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�Ăƚ��ǇůƐŚĂŵ�>ŽĚŐĞ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�Ăůů�
ŚŽƵƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ĞƌŚĂƌĚ�,ĞŝůŝŐ͕�WĞƚĞƌ�tŝƚƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͕�ƐǁĂƉƉŝŶŐ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǇĞƐƚĞƌͲǇĞĂƌ͕�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ǁĂƌƚŝŵĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŵĞ�ŽŶ�ŵǇ�ŵŽďŝůĞ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͕�ǁĂŶƚŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͕�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ďƵǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�
ĂƐ�/�ǁĂůŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐ�ŝĨ�ŚĞ�ǁĞƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ͕�
ďǇ�ŵǇ�ƐŝĚĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�
�

,Ğ�ǁŝůů� ďĞ� ƐŽƌĞůǇ�ŵŝƐƐĞĚ͕� ĂŶĚ� ǇĞƚ͕� ĂƐ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕�ŚĞ�ŚĂƐ� ŐŽŶĞ� ƚŽ� Ă� ĨĂƌ� ďĞƚƚĞƌ�ƉůĂĐĞ͕�
ƌĞƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŝĨĞ�WĞŐŐǇ�ĂŶĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ͘�
�

ZĞƐƚ�ŝŶ�WĞĂĐĞ͕��ĞĂƌ�WĂƵů͕�
'ŽĚ��ůĞƐƐ͕�
-DQLQH�
:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�
�
�

3DXO�+HQU\���,Q�0HPRU\��
ďǇ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�
�

/�ĨŝƌƐƚ�ŵĞƚ�WĂƵů�Ăƚ�ŽƵƌ�ZĞƵŶŝŽŶ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăƚ��ůŵ�&Ăƌŵ�ŝŶ�,ŽƌƐŚĂŵ�^ƚ͘�
&ĂŝƚŚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŵǇ�ǁĂǇ�Ă�ďŝƚ͘��
�

DǇ�ĨŝƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�WĂƵů͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĞƚ�ũƵƐƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ŝŶŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͕�ǁĂƐ�ŽĨ�Ă�
ŬŝŶĚůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĞůĚĞƌůǇ�'ĞŶƚůĞŵĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ĨĂĐĞ͕�ůŝŐŚƚ�ŐŝŶŐĞƌ�ǁŝƐƉǇ�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ĞǇĞƐ͘��
�

KǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�EŽƌǁŝĐŚ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƵƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͘�,Ğ�ĚŝĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŬĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐŽƵƐŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐƌĞƚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ� ůĂƐƚ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŚĞůĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͕� ŝŶ�
EŽƌǁŝĐŚ͘��
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϯϵ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�Ăƚ�tĂƌ͘�WĂƵů�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƵŶƚŝů�ϭϵϰϯ�ďĞĨŽƌĞ�
ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ũŽŝŶ�ƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĚŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϳЬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘��,Ğ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�WŝůŽƚ�
ĂŶĚ� ŚĞ� ǁĂŶƚĞĚ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ� ƚŽ� ĨůǇ�DŽƐƋƵŝƚŽƐ͕� ƐŽ� ŚĞ� ĨŽƵŶĚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ŐŽŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶ�
tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂůͬŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶ�Z�&��ĂƐĞ�ŝŶ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ͘��



�

� ��

/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨůǇŝŶŐ�DŽƐƋƵŝƚŽƐ͕�WĂƵů�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�dŝŐĞƌ�DŽƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌ� �Ăŵ� ŶĞĂƌ� �ĂŵďƌŝĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ǁĂƐ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŝƌƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�͊͞��
�

dŚĞ� Z�&�ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌŐŝǀĞŶ� Śŝŵ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ŚŝƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ�ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� �ŝƌƐƉĞĞĚ�
KǆĨŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�͚&ůǇŝŶŐ��ůĂƐƐƌŽŽŵ͛�ĂƐ�ŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝƚ͘�tŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�EĂǀŝŐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĨůĞǁ�ŽŶ�
EĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ�͞WůŽƚƐ͟�Ăůů�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�
�

,Ğ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�Z�&�KƵůƚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�
ŽŶ�&ŽƌƚƌĞƐƐĞƐ͘�,Ğ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�KƵůƚŽŶ��ŝƌĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
,ĂƌƌŽůĚ� ĨĂŵŝůǇ�ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ͕� ƚŚĞŶ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�Z�&� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�ϭϵϯϬƐ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚĞĚ�ďĂĐŬ�ĂĨƚĞƌ�tĂƌ͛Ɛ�ĞŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϳ͘�WĂƵů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Dƌ�,ĂƌƌŽůĚ�^Ŷƌ͕�
ǁŚŽ�ŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĐŚĂƉ͘�Dƌ�,ĂƌƌŽůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƐŚ�ĞŐŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͘��
�

,Ğ�ǁĂƐ�ďŝůůĞƚĞĚ�Ăƚ��ůŝĐŬůŝŶŐ�,Ăůů�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ��ůĂƐƐŝĐĂů��ŽŶĐĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐ�ZŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�,Ăůů͘��
�

,Ğ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ƚŽŽ� ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ� ͞dŚĞ�tŝĐŬĞĚ� >ĂĚǇ͟� ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ� ĂƌŽƵŶĚ� �ůŝĐŬůŝŶŐ� ,Ăůů� ƐƚĂƌƌŝŶŐ�
WĂƚƌŝĐŝĂ� ZŽĐ͕� DĂƌŐĂƌĞƚ� >ŽĐŬǁŽŽĚ� ĂŶĚ� :ĂŵĞƐ� DĂƐŽŶ͘� ,Ğ� ŚĂĚ� Ă� ƉŚŽƚŽ� ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ǁŝƚŚ�
WĂƚƌŝĐŝĂ�ZŽĐ͘�
�

,Ğ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŚĂƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ďŽƵŐŚƚ�Ă��ĂŝŵůĞƌ�,ĞĂƌƐĞ͕�ǁŝƚŚ�͞ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�
ƐƉŝĐŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƵƉ�Ă�ďŝƚ͟�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�EŽƌǁŝĐŚ�ŽŶ�ŶŝŐŚƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�KƉƐ͕�ƚŽ�
ĞŶũŽǇ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ϰͲϲ�ŽƚŚĞƌ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͊�dŚĞƐĞ�ƚŝŵĞƐ�ŚĞ�ĨŽŶĚůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘��
�

,Ğ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ŚŝƐ�^ŬŝƉƉĞƌ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽĨĨ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵŶǁĂǇƐ͕�ƚŽ�
ǁĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŝƚ͘�,Ğ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ĐƌĞǁƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ZĂŝĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZƵŚƌ�ĂƐ�͞dŚĞ�
,ĂƉƉǇ� sĂůůĞǇ� ZƵŶ͕͟�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĨůĞǁ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ZŚŝŶĞ� ƚŽ�EƵƌĞŵďƵƌŐ͕� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ǀŝĂ� ,ŽůůĂŶĚ͕�
ŚĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ZĂŝĚƐ�ĞŶŐĞŶĚĞƌĞĚ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚĞƌƌŽƌ�ĂŶĚ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ͕�ƚĞƌƌŽƌ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞĚ�ŽŶ�KƉƐ�ĂŶĚ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�
ƚŚĞǇ�ĨůĞǁ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƉĂǁŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ďůĂĐŬ�ŚƵŵŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ũŽŬĞ͘���
�

,Ğ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĨůǇŝŶŐ�ŽŶ�KƉƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬĞĚ�
ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ͕�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�͞dŚĞ�WŽŝŶƚ�ŽĨ�^ŝůĞŶĐĞ͘͟���
�

,Ğ�ĚŝĚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚ�Ϯϭϰ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ƉŽƐƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�͚dŝŐĞƌ�
&ŽƌĐĞ͕͛�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�&�ŝŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĞƐĐĂůĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�͚ƐŝĐŬ�ũŽŬĞ͛�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĂŶƚĞƌ͘�dŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŬƐ�ƚŚĂŶ�ĨĂůů�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ͘�
�

͞/�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌĞŐƌĞƚƐ�ĂďŽƵƚ�ďŽŵďŝŶŐ�:ĂƉĂŶ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘��
�

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�tĂƌ�ĞŶĚĞĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨůĞǁ�ŽƵƚ�ƚŽ�/ƚĂůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ��ϰϳƐ͕�ŵŽǀŝŶŐ�DŝůŝƚĂƌǇ�WĞƌƐŽŶŶĞů�Ăůů�ŽǀĞƌ�/ƚĂůǇ�
ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,ŝƐ��ĞŵŽď�WĂƉĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�Śŝŵ�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘��
�

&Žƌ�WĂƵů͕�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŚŽŵĞ͘�
�

6WXDUW�
^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�



�

� ��

W�h>�,�EZz�
�

/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�/�ŬŶĞǁ�WĂƵů�,ĞŶƌǇ͘�
,Ğ�ǀŝƐŝƚĞĚ�KƵůƚŽŶ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�
�ŐĂŝŶ͕�Ă�ůŽǀĞůǇ�ŵĂŶ͘�DǇ�ůĂƐƚŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Śŝŵ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ǁĂŶƚŝŶŐ�Ă�ůŝĨƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KůĚ�^ĐŚŽŽů�ƚŽ�KƵůƚŽŶ͕�Žƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ͘��Ƶƚ�ŚĞ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƐŝŶŐŝŶŐ͗�͚͙�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶ�Ă�ǁŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ͛͘���ůŽǀĞůǇ�ŵŽŵĞŶƚ�/�ƐŚĂůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ͘�
�

&KULV�
�ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ�
KƵůƚŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛Ɛ� �ƵƚƵŵŶ� ĞĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ͚�ŽŶĨŽƵŶĚ� Θ� �ĞƐƚƌŽǇ͛� ǁĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ͘� /͛ŵ�ƐŽ�ƐŽƌƌǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�WĂƵů�,ĞŶƌǇ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ͖�ƐƵĐŚ�Ă�ŬŝŶĚ�ƐŽƵů͕�ŵǇ�
ĚĞĞƉĞƐƚ�ĐŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ͘�
�

<YHWWH�
zǀĞƚƚĞ�dŽǁŶƐĞŶĚ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�
�
�
�
W�d�Z�^�>�s�Z�EK�
�

�
WĞƚĞƌ�^ĐůĂǀĞƌĂŶŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƌŝŐŚƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϰƚŚ�ƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�

�
WĞƚĞƌ�s͘�^ĐůĂǀĞƌĂŶŽ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&͘�WĞƚĞƌ�
ǁĂƐ�Ă�tͬK�ŝŶ�ϭϳϭ͕�ϭϵϵ�ĂŶĚ�ϰϲϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͕�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�,Ğ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�Ĩŝƌŵ�ĨƌŝĞŶĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ƚŽ�ŵĞ�ďƵƚ�ƐĂŝĚ�ůŝƚƚůĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ƚŽ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�
ďĞƋƵĞĂƚŚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�tŝůů�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�άϱϬϬ͘�
�

�ůĞƐƐ�ǇŽƵ͕�WĞƚĞƌ͊�



�
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WĞƚĞƌ�^ĐůĂǀĞƌĂŶŽ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ͘�
�

�
�
�

-$0(6�:+$5721�0225(�')&�
ďǇ��ĞƌǇů�'ƌŝĨĨŝƚŚƐ�
�
:ĂŵĞƐ�tŚĂƌƚŽŶ�DŽŽƌĞ��&��&ůƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�ĚŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϵϴ͘��ĞƚƚĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ĂƐ�:ŝŵ�;�ŝŶƚǇͿ�DŽŽƌĞ͕�:ŝŵ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�Z�&�
KƵůƚŽŶ͘�;,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�:ŝŵ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϵϰ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�KƵůƚŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͘Ϳ�
�

:ŝŵ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ� ŝŶ�,ĂǁĞƐ͕�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͘��Ǉ� ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϵ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĞŶůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�Z�&͘�,ŝƐ� ĨŝƌƐƚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƐƚŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ϭϴ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ��ůŝĐŬůŝŶŐ�,Ăůů͘��Ɛ�Ă�&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ͕�ŚĞ�
ǁĂƐ�ďŝůůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�tŝŶŐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϭϵϰϭ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ϯϰ�ŽƉƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŚĂŝƌǇ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�;ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐͿ͘�
�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƉĞůů�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Ăƚ��ŝĐĞƐƚĞƌ͕�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ůŝĐŬůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϴϴ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϮ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ͘�,Ğ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�͚KƉĞƌĂƚŝŽŶ�KǇƐƚĞƌ͛�
ƌĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŚŝůůŝƉƐ�&ĂĐƚŽƌǇ�Ăƚ��ŝŶĚŚŽǀĞŶ͕�ůĞĚ�ďǇ�tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�WĞůůǇͲ&ƌǇ�ŽŶ�ϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϰϮ͘�
dŚŝƐ�ĚĂǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă��ƵƚĐŚ�,ŽůŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝĚ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝĨĞ�EŽƌŵĂ͕�Ă�EŽƌĨŽůŬ�Őŝƌů�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ďƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ϭϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϯ͘�KŶ�ϯϭ�DĂƌĐŚ͕�:ŝŵ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�^ǁĂŶƚŽŶ�DŽƌůĞǇ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĨůŽǁŶ�ϵϮϯ�ŚŽƵƌƐ͕�ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͖�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉĂƌƚ� ŝŶ�ϵϮ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐŽƌƚŝĞƐ͕�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨůǇŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ůĞŶŚĞŝŵƐ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ϭϬϬ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĂĚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĨĂŝůƵƌĞ͘�
�

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�:ŝŵ�ĂŶĚ�EŽƌŵĂ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�,ĂǁĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ZŝĚŝŶŐ�
�ŽŶƐƚĂďƵůĂƌǇ� ;zŽƌŬƐŚŝƌĞͿ� ĂŶĚ� ƌĞƚŝƌĞĚ� ŝŶ� ϭϵϳϱ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĂŶŬ� ŽĨ� /ŶƐƉĞĐƚŽƌ͘� dŚĞǇ�ŵŽǀĞĚ� ďĂĐŬ� ƚŽ�
EŽƌĨŽůŬ�ŝŶ�ϭϵϵϰ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�:ŝŵ͛Ɛ�ƚŚŝƌĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ůŝĐŬůŝŶŐ͘�
�

/Ŷ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�EŽƌĨŽůŬ�EĞǁƐ͕�&ƌŝĚĂǇ�ϱƚŚ�DĂǇ�ϭϵϵϱ͕�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ͗�͚tĞƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͍͛�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ĨƌŽŵ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ǁĂƌƚŝŵĞ� �ůŝĐŬůŝŶŐ� ,Ăůů� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
KƵůƚŽŶ�ĂŝƌďĂƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ĞƌǇů�'ƌŝĨĨŝƚŚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�KƵůƚŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�:ŝŵ͕�ĂƐ�
ŚĞ�ŶŽǁ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�tĂůƐŚĂŵ͕�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�KŶ�ϭϰƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϵϱ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�
ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�
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�ƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�WƌŽƉĞƌƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŽƉĞŶ͊��ĨƚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽǀĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞĨƚ�'ĂůůĞƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŝƌŵĞŶ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ƐůĞĞƉ͘�
�

�ĨƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�:ŝŵ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ƵŶƚŝů�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�tŝŶĐŚĞƐƚĞƌ͘�
�

tĞ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� :ŝŵ͛Ɛ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ďƌŽƚŚĞƌ� WĞƚĞƌ�DŽŽƌĞ�ǁŚŽ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ďĂƐĞĚ� Ăƚ�
�ůŝĐŬůŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŝůůĞƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�tŝŶŐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϰϯ͘�:ŝŵ�
ĂůǁĂǇƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ůŽƐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ŽĂŬ�ƚƌĞĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘�
�

dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͊�
�

�
,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

:ƵƐƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ͘�
�

:ĂŵĞƐ�͚�ŝŶƚǇ͛�DŽŽƌĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ͕�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�/͛ŵ�ĂǁĂƌĞ͕�ĞǀĞƌ�ƐĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�,ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
KƵůƚŽŶ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůĞŶŚĞŝŵ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĨůĞǁ�ǁŝƚŚ�ϭϴ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ϭϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�,Ğ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�KƵůƚŽŶͬϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ�ǁŚĞŶ�
ĨƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů͘� /� ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� Śŝŵ� ďĞŝŶŐ� Ă�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�>ĞŶ��ĂƌƚƌĂŵ͛Ɛ�WƌŽŽĨ�ZĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͘�,Ğ�
ĂůƐŽ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ďŽŽŬ͗�͚�ŚƵƌĐŚŝůů͛Ɛ�>ŝŐŚƚ��ƌŝŐĂĚĞ͛�ŽŶ��ůĞŶŚĞŝŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�sŝƐŝƚŝŶŐ��ůŝĐŬůŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ�ůĂƐƚ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�ǁĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ůĂŝĚͲƵƉ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ϭϴ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ͘�
�

tĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐŽƌƌǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�:͘�W͘�,ĞŶƌǇ�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͘�dŚĞ�Z�&�ĞŶƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂƉĞĚ�ŚŝƐ�ĐŽĨĨŝŶ�
ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ͊�
�

.HOYLQ�
<ĞůǀŝŶ�^ůŽƉĞƌ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�
�

�
�ƌ�WĞƚĞƌ�>ŽǀĂƚƚ͕�WĞƚĞƌ�tŝƚƚƐ͕�,ĂǌĞů�^ŽƵƚŚŐĂƚĞ͕��Žď�DŽŽƌďǇ͕��ŝůů��ŽǇ͕�:ŽŚŶ�WĂĚĚǇ�'ŝůƉŝŶ͕�

^ŝĚŶĞǇ�WŝŬĞ͕��ŶĚƌĞǁ��ĂƌƌŽŶ͕�'ĞƌŚĂƌĚ�,ĞŝůŝŐ͕�WĂƵů�,ĞŶƌǇ�



�

� ��

�
�

�
2QH�'D\�:H·OO�0HHW�$JDLQ�«�

DĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�KŶĞ�
�

'ƌĂǀĞƐ͕�ůŝŬĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕�
ŵĂƉ�ůŝǀĞƐ�ƐŶƵĨĨĞĚ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ͘�

�
^Ğƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƌĂŶĚŽŵ�ZĞŐŝŵĞŶƚƐ�

^ƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƉĂƌĂĚĞ�
��ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�
KĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐĂǀĞĚ͘�

�
EĞǆƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�
tŝƚŚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�Ăůů�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
�ƵƌŝĞĚ�ĚĞĞƉ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨŝĞůĚ�

��ůŽŶŐ�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�,ŽŵĞ͘�
�

�������/Ŷ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�
���� ������ ���������/�ĨĞĞů�ƚŚĞŝƌ�^Ɖŝƌŝƚ�ŶĞĂƌ͗�

͚ZĞŵĞŵďĞƌ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĚŝĞĚ�
���������ĂŶĚ�ǁŚǇ�ǁĞ͛ƌĞ�ůǇŝŶŐ�ŚĞƌĞ͘�

�
�������WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƵƐ͕�

���������������������tĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚŝĞ�ŝŶ�ǀĂŝŶ͘�
���>Ğƚ�ŽƵƌ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ��ĞĂƚŚ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ͖�
���������KŶĞ�ĚĂǇ�ǁĞ͛ůů�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ͛͘�

�
���������DĞŶ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ďĂƚƚůĞ͕�

����������ƌĂǀĞ�ďŽǇƐ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ǁĂƌ͕�
����������ĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�Ă�,ĞƌŽ�
����������>ĞĨƚ�͙�ŽŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐŚŽƌĞ͘�

�
� � � � � � � ������������������������������������dĂŬĞŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�

-DQLQH�+DUULQJWRQ�
�

/Ŷ�DĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŵǇ�'ƌĞĂƚ�hŶĐůĞ�tŝůůŝĂŵ�:ĂŵĞƐ��ƌŽŵĂŶ�
ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͗�Ϯϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϭϴ͕�ĂŐĞĚ�ϯϳǇƌƐ͘��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



�

� ��

�
�

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

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

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

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


���
���
���
�
�

^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Ͳ�ŽƵƚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘��ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů͗��ŶĚ�ŽĨ��ĞĐ͘�
�


���
���
���
�
�

Z�&�ϭϬϬ�'ZKhW�^W��/�>���/d/KE�ϮϬϭϵ���>�E��Z�
�

&Žƌ�Ă�ƌĂƌĞ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ƚŝŵĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƚŝĨƵů��ĂůĞŶĚĂƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ŝŶ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝĨƚ͘��ĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�

����ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƌĂƌĞ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂŐĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�t��&Ɛ͘�
����/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ��ĂůĞŶĚĂƌ�
����ŝƐ�ǇŽƵƌƐ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�:ĂŶŝŶĞ�ĚŝƌĞĐƚ͘�

�


���
���
���
�
�

ϮϬϭϳ�Z�hE/KE��s�Ɛ�
�

:ĂŶŝŶĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ĨĞǁ�ϮϬϭϳ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�ZĞƵŶŝŽŶ��s�Ɛ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ďǇ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ϯϲƚŚ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�

�

^ƵĐŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�ŶŽƚͲƚŽͲďĞͲŵŝƐƐĞĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��s�͊�
�

dŽ�ƐĂǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬŝŶŐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ͗�
�

:�E/E��,�ZZ/E'dKE�
WƌŝĐĞ͗�άϮϬ�

�


���
���
���
�
�
Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� ʹ� ZĞĂƐŽŶƐ� ƚŽ� ZĞŵĞŵďĞƌ͕� ďǇ� :ĂŶŝŶĞ�
,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͖�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ϭϵϰϯ͘�
�
dŚĞ� ďŽŽŬ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĂƉƐ͕� ƌĂƌĞ� ƉŚŽƚŽƐ͕� ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞĚ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
�
��ƐŝŐŶĞĚ�ĐŽƉǇ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚŝƌĞĐƚ� ĨƌŽŵ�ĂƵƚŚŽƌ͕� :ĂŶŝŶĞ͕�Žƌ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ��ŵĂǌŽŶ�ŽŶůŝŶĞ͘�

�
WƌŝĐĞ͗�άϭϬ͘ϬϬ�н�άϱƉƉ�
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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�


