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ƚŽƚĂů͕�ϵϱ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘� 

'ĞŶĞƌĂů�YƵĞƐƟŽŶƐ 

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƉŽƐĞĚ�ĨŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͛�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�
ůŽĐĂů�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�;ĂͿ�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌƵůĞƐ͖�
;ďͿ�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖�;ĐͿ�ŚŽǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞǇ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͖�ĂŶĚ�;ĚͿ�ŚŽǁ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮͿ�
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/ƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ũƵĚŐĞ�Ă�ďŽŽŬ�ďǇ�ŝƚƐ�ĐŽǀĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌͲ
ůǇ�ƚƌƵĞ�ǁŚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕�ŝƐ�
ĂŶ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ��ŚĂƉͲ
ƚĞƌ�ϭϭ�ƌĞůŝĞĨ͘�^ŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͕�ŝĨ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ŝƚ�ĨĂůůƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�͞ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕͟�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�Ă�͞ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƵŶŝƚ͟�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�Ă�͞ƉĞƌƐŽŶ͟�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ƌĞůŝĞĨ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƵŶŝƚƐ�ŵĂǇ�ĮůĞ�ďĂŶŬͲ
ƌƵƉƚĐǇ�ŽŶůǇ�ƵŶĚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽĚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĮůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͕�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͘�;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯͿ� 
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ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�ZĞͲ
ƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�
�ŽƵƌƚ͛Ɛ�ůŽĐĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

>ŽĐĂů�ZƵůĞƐ 

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƐĞǀĞŶ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌƵůĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨĞůů�
ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�;ĂͿ�>ŽĐĂů�ZƵůĞ�ϵϬϭϯ-ϵ�
;ŵŽƟŽŶƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐͿ͖�;ďͿ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶŝŶŐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŶŽƟĐĞ͖�ĂŶĚ�;ĐͿ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌƵůĞƐ͘ 

ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�
ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�>ŽĐĂů�ZƵůĞ�ϵϬϭϯ-ϵ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŵŽƟŽŶƐ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ďǇ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂͲ
ƟǀĞ�ŶŽƟĐĞ�ƌƵůĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ĂĚŽƉƚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŶŽƟĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ϱϰй�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�
ĂŶĚ�ϰϲй�ŽƉƉŽƐĞĚ͘� 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�>ŽĐĂů�ZƵůĞƐ 

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌƵůĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƌƵůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌƵůĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌƵůĞ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ϱϭ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
;ĂͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ͖�;ďͿ�
ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͖�;ĐͿ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĐůĂŝŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͖�ĂŶĚ�
;ĚͿ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐƌĞĚŝƚŽƌ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘� 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌƵůĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�

ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�
ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƌƵůĞ�ϳϬϯϳ-ϭ͕�
ďƵƚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͘ 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�WƌĂĐƟĐĞ 

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ƌƵůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�
ĚĞĨĂƵůƚ�ďƌŝĞĮŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽŶ�ŵŽƟŽŶƐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ďƌŝĞĮŶŐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ͘� 

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŶĞǆƚ�ĂƐŬĞĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĐĂƐͲ
ĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ǀĞŶƵĞ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ĚŝĚ�ƚŚĞǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĮůŝŶŐ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�ZĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯϴй�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĮůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�
ϰϳй�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĂƌĞůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĮůŝŶŐ�ŚĞƌĞ͘ 

EĞǆƚ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽĐĂů�ƉƌĂĐƟĐͲ
ĞƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƟůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�^ĞǀĞŶƚĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵďͲ
ƐƚĂŶƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�
ƉƌŽ�ŚĂĐ�ǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ��ĞůĂǁĂƌĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ũƵĚŐĞƐ�ƉƌĞƐŝĚĞ�ŽǀĞƌ�ĐŚĂƉͲ
ƚĞƌ�ϭϭ�ĐĂƐĞƐ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ĐĂƐĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�
,ŽƵƐƚŽŶͿ͘ 

�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂŶǇ�
ůŽĐĂů� ƌƵůĞƐ� ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽůŝƐŚĞĚ�Žƌ�ĂŵĞŶĚĞĚ͘�ZĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƐ� ƉĞƌƚĂŝŶĞĚ� ƚŽ� ĨĞĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵƌƚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� 

dŚĞ�ůĂƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝŶƋƵŝƌĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂŶǇ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ͘� �ŽŵŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ� ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�
ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�ĐĂƐĞƐ�
ĂŶĚ� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ� ůŽĐĂů� ƌƵůĞ�ϳϬϱϲ-ϭ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ĐŽƵƌƚ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘�v 

Ϯ 



 

�Ǉ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ĂŶ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�^ƚĂƚĞ͟�ŝƐ�Ă�
͞ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͟�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϬϭ;ϰϬͿ͖�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝŶ�
ƚƵƌŶ�ŝƐ�Ă�͞ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƵŶŝƚ͟�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϬϭ;ϮϳͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽĚĞ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚŝƐƉƵƚĞĚ�ŝƐ�
ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂŶ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͟�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ͘�tŚĞŶ�
ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ƵŶŝƚ�ĮůĞƐ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƵŶĚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͕�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ŽŌĞŶ�
ůŝƟŐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ŝƐ�ĮůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƚƐ�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ϵ͘� 

�ŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŶƟͲ
ƟĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͟�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ�ǁĂƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƌĞůŝĞĨ͗� 

· Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽǁŶƐ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�;ĚĞĞŵĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚĂǆ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐͿ͘�/Ŷ�ƌĞ�>ŽŵďĂƌĚ�WƵďůŝĐ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ��ŽƌƉŽƌĂͲ
ƟŽŶ͕�ϱϳϵ��͘Z͘�ϰϵϯ�;�ĂŶŬƌ͘�E͘�͘�/ůů͘�ϮϬϭϳͿ͖ 

· ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ƚŚĂƚ�ŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŽƌĂŝů�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ŝŶ�>ĂƐ�sĞŐĂƐ�;ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�͞ĂŶ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǀĂĚĂ�͘�͘�͘�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͟Ϳ͘�/Ŷ�ƌĞ�>ĂƐ�sĞŐĂƐ�DŽŶŽƌĂŝů��Ž͕͘�ϰϮϵ�
�͘Z͘�ϳϳϬ�;�ĂŶŬƌ͘��͘�EĞǀ͘�ϮϬϭϬͿ͖�ĂŶĚ� 

· Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
<ĞŶƚƵĐŬǇ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�ǀ͘�^ĞǀĞŶ�
�ŽƵŶƟĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�/ŶĐ͕͘�ϵϬϭ�&͘ϯĚ�ϳϭϴ�;ϲƚŚ��ŝƌ͘�ϮϬϭϴͿ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŶƟƟĞƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�
Ă�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ƌĞůŝĞĨ͗� 

· Ă�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĨƵŶĚ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƌĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�DĂƌŝĂŶĂ�/ƐůĂŶĚƐ�ZĞƟƌĞͲ
ŵĞŶƚ�&ƵŶĚ͕�EŽ͘�ϭϮ-ϬϬϬϬϯ͕�ϮϬϭϮ�t>�ϴϲϱϰϯϭϳ͕�Ăƚ�Ύϯ�
;�͘�E͘�DZ͘�/͘�:ƵŶĞ�ϭϯ͕�ϮϬϭϮͿ͖� 

· Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�'ĞŽƌŐŝĂ�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
dƌƵƐƚĞĞ�ǀ͘�,ŽƐƉŝƚĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ŚĂƌůƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ�;/Ŷ�ƌĞ�
,ŽƐƉŝƚĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ŚĂƌůƚŽŶ��ŽƵŶƚǇͿ͕�EŽ͘�ϱϬϯϬϱ͕�
ϮϬϭϮ�t>�ϮϵϬϱϳϵϲ�;^͘�͘�'Ă͘�:ƵůǇ�ϯ͕�ϮϬϭϮͿ͖�ĂŶĚ 

· Ă�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĮƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ă�ƉĂƌŝ-ŵƵƚƵĂů�
ďĞƫŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ŷ�ƌĞ�E͘z͘�͘�Kī-dƌĂĐŬ��ĞƫŶŐ��ŽƌƉ͕͘�
ϰϮϳ��͘Z͘�Ϯϱϲ�;�ĂŶŬƌ͘�^͘�͘E͘z͘�ϮϬϭϬͿ͘� 

�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͟�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�

ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚĂǆ�ĐŽĚĞ͘ 

tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͕͟�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉ�Ă�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�
ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝƚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĨĂĐƚƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǁĞŝŐŚƚ͗ 

· �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉŽǁͲ
ĞƌƐ�–�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚĂǆĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĞŵŝͲ
ŶĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͍� 

· tĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĞŶĂĐƚͲ
ŵĞŶƚ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ũƵƐƚ�Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ĐŽƌƉŽƌĂͲ
ƟŽŶͿ͍ 

· �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ŽƉĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ͕�ďĞǇŽŶĚ�ũƵƐƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�Žƌ�ďŽĂƌĚ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͍ 

· �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝͲ
ďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŽƐƐĞƐ�Žƌ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ͍ 

· �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͍ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚͲ
Ğƌ͕�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�
ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ƌĞůŝĞĨ͘� 

dŚĞ�^ŝǆƚŚ��ŝƌĐƵŝƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ-ĞǀĞƌ��ŝƌĐƵŝƚ�
�ŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͟�ŝƐƐƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�/Ŷ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�
�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�ǀ͘�^ĞǀĞŶ��ŽƵŶƟĞƐ�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕�/ŶĐ͕͘�ϵϬϭ�&͘ϯĚ�ϳϭϴ�;ϲƚŚ��ŝƌ͘�ϮϬϭϴͿ͕�Ă�Ϯ-ϭ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ŝǆƚŚ��ŝƌĐƵŝƚ�ƉĂŶĞů�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�^ĞǀĞŶ��ŽƵŶƟĞƐ�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕�/ŶĐ͘�;͞^ĞǀĞŶ��ŽƵŶƟĞƐ͟Ϳ͕�Ă�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͟�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ǁĂƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��ŚĂƉƚĞƌ�
ϭϭ�ƌĞůŝĞĨ͕�ĂĸƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚͲ
ĐǇ�ĐŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŽƵƌƚ͘�^ĞǀĞŶ��ŽƵŶƟĞƐ�ŚĂĚ�ĮůĞĚ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ�;ƚŚĞ�͞<�Z^͟Ϳ͕�ĂƐ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ƐŬǇƌŽĐŬĞƚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϰй�ŝŶ�
ϮϬϭϯ͕�ĂŶĚ�^ĞǀĞŶ��ŽƵŶƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŽƉĞƌͲ
ĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ůĞǀĞů͘�<�Z^�ƐŽƵŐŚƚ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ĮůŝŶŐ͕�ĂƐƐĞƌƟŶŐ�ƚŚĂƚ�^ĞǀĞŶ��ŽƵŶƟĞƐ�
ǁĂƐ�ĂŶ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰͿ�
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^ƚĂƚĞ�ŽĨ�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�
ƌĞůŝĞĨ͘ 

dŚĞ�^ŝǆƚŚ��ŝƌĐƵŝƚ�ƉůĂĐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
tŚŝůĞ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵĸͲ
ĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞĞŵ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝͲ
ƚǇ͕�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�͞ŐƌĂŶƵůĂƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘͟�/Ě͘�Ăƚ�ϳϮϳ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�^ŝǆƚŚ��ŝƌĐƵŝƚ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨĂĐƚŽƌƐ͗�;ϭͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ͕�;ϮͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƉƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�;ϯͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ŐƵŝĚĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐĐƌŝďĞƐ�
ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ͛Ɛ�ĂĐƟŽŶƐ͕�;ϰͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�;ϱͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ͘�/Ě͘�tŚŝůĞ�ŶŽƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�^ĞǀĞŶ��ŽƵŶƟĞƐ�ŝƐ�͞ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂů�ĞŶƟƚǇ͟�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŽ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞ�^ŝǆƚŚ��ŝƌĐƵŝƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶĚŝĐŝĂ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�^ĞǀĞŶ��ŽƵŶƟĞƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�/Ě͘�Ăƚ�ϳϮϵ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�
^ŝǆƚŚ��ŝƌĐƵŝƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͗�͞dŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�<ĞŶͲ
ƚƵĐŬǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�^ĞǀĞŶ��ŽƵŶƟĞƐ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŽƌŵĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ŝƚƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƚĞ͕�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨƵŶĚ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƟƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůůǇ�
ĚĞƐƚƌŽǇ�ŝƚ͘͟�/Ě͘ 

/Ŷ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��ŚĂƉƚĞƌ�ϵ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�
ŐƌĂŶƟŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͕�ďǇ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƟƟĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƟĞƐ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϵ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�
ƐƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞͲ
ĐůƵĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�;ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐƵďƐĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ�ŐƌĂŶƚƐ�ŝƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĞŶƟƟĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�
ϵͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĞŶƟͲ
ƟĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ůĂďĞůƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͗� 

�ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�WĂƌƟĞƐ�ǁŚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĞŶƟƚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�

ƌĞĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŵͲ
ŝƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�
ĮůŝŶŐ�ĨŽƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϵ�ƌĞůŝĞĨ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĐƌƵƟŶŝǌĞ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͘�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĨĂĐƚƐ͕�ĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘��Ŷ�ĞŶƟƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮůĞ�
ƵŶĚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ă��ŚĂƉƚĞƌ�ϵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƐŽůͲ
ǀĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͘�/ƐƐƵͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�hŶĚĞƌǁƌŝƚĞƌƐ͗�WĂƌƟĞƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ŵĞŵŽƌĂŶĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘�/Ĩ�ĂŶ�ĞŶƟͲ
ƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�ϵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂƚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�
ĐĂƵƐĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ�
ϭϭ�ĮůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ďŽŶĚŚŽůĚĞƌ�
ůĞǀĞƌĂŐĞ͘��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ĮůŝŶŐ�
ĂƐ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ďĞƩĞƌ�ƚĞƌŵƐ͖�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŝƐƐƵĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ŽīĞƌŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞ�ŝĨ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ĚĞĂů͘� 

ZĂƟŶŐ��ŐĞŶĐŝĞƐ͗�/Ŷ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĚĞĨĂƵůƚ�
ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƌŝƐŬ͕�ƌĂƟŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐĐƌƵƟŶŝǌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ͛Ɛ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ϵ�
Žƌ�ϭϭ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽĚĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁͲ
Ğƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ͘� 

^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͗�^ƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂƐŝ-ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞŶƟƟĞƐ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐĐƌƵƟŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ�;Ă�ĨĂĐƚŽƌ�
ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͿ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĞŶƟͲ
ƚǇ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƵŶĚĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ĮůŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ�ŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
ĂŶǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ͘�v� 

ϰ 



 

����������������������������������
����������������� 
�����������������ȁ���������Ƭ�
��������ǡ����Ǥ 

��ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�:ƵĚŝĐŝĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĂƐ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ũƵĚŐĞƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ůĂƚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĐŽŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ĚĞͲ
ƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ƵĚŝĐŝĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ũƵĚŐĞƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘ 

��ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚĂƚƵƚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĞ�:ƵĚŝĐŝĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƐƵďŵŝƫŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ũƵĚŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ϵϬ�ďĂŶŬͲ
ƌƵƉƚĐǇ�ĐŽƵƌƚƐ͘�dŚĞ�:ƵĚŝĐŝĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�
^ǇƐƚĞŵ�;ƚŚĞ�͞�ŽŵŵŝƩĞĞ͟Ϳ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƟŶŐ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ũƵĚŝͲ
ĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝƚƐ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ƵĚŝĐŝĂů��ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĐͲ
ŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�h͘^͘��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽƵƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�ǁĂƐ�ƐŝŶŐůĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�
ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ��ĞůĂǁĂƌĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ũƵĚŐĞ�,ŽŶ͘�
�ƌĞŶĚĂŶ�^ŚĂŶŶŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�
ĂƩŽƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ƵĚŝĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶͲ
ŝƐƚƌĂƟǀĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽƵƌƚƐ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚĞĂŵ�ŝŶͲ
ƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ũƵĚŐĞƐ͕�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ͛Ɛ�ŽĸĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ďĂƌ͘�dŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ƚĞĂŵ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĂƚĂ͕�ĐŽƵƌƚ�ƐƚĂƟƐͲ
ƟĐƐ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ 

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ-ƉĂŐĞ�
ƌĞƉŽƌƚ͕�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁƐ�Θ�
�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͘�/Ŷ�ŝƚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ—ƚĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ũƵĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƌĞƟƌĞĚ�ũƵĚŐĞƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞĐĂůů—ďĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ͘ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�͞ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĐĂƐĞůŽĂĚ͕͟�
ǁŚŝĐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ϭ͕ϮϮϱ�ĮůŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ũƵĚŐĞƐŚŝƉ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϭ͕ϱϬϬ�ĮůŝŶŐƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚͲ

ĞƌĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ũƵĚŐĞ͘�dŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂůƐŽ�ĐŝƚĞĚ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĮůŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͖�ǁŚŝůĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�ĮůŝŶŐƐ�
ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϳй�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϯ͕�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ�ĮůŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϰϴй�ĂŶĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ĮůŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ͘ 

dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮůŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬůŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĮůŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ũƵĚŐĞƐŚŝƉ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�͞ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�:ƵĚŐĞƐ�^ĐŚŵĞƩĞƌĞƌ�ĂŶĚ�
�ůƚĞŶďĞƌŐĞƌ͕͟�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐĂƌƌŝĞƐ�Ă�ĨƵůů�ĐĂƐĞͲ
ůŽĂĚ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶƚŚ��ŝƌĐƵŝƚ͘�dŚĞ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐĂůů�ũƵĚŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�͞ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŚŝŶĚĞƌ΀΁͟�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�͞ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ĐĂƐĞƐ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͕͟�
ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ũƵĚŐĞƐŚŝƉƐ͘ 

�Ɛ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͕�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽǀĞƌĂůů�ĐĂƐĞůŽĂĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďĂŶŬͲ
ƌƵƉƚĐǇ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�ĮůŝŶŐƐ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ůĂƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĞƚŚͲ
ŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ũƵĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĞů�ŝŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĂƵŶƟŶŐ�ǁŽƌŬůŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌĂŝƐĞĚ�
ƚŚĞ�͞ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ďĂƌ͘ 

��ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�:ƵĚŝĐŝĂů��ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͕�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ũƵĚŐĞƐŚŝƉƐ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�
dŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ũƵĚŐĞƐŚŝƉƐ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�:ƵĚŝĐŝĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ũƵĚŐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ƐŝŶĐĞ�
ϭϵϴϲ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ—ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǀĞŶ�ƵŶůŝŬĞůǇ—ƚŚĂƚ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ũƵĚŐĞƐŚŝƉ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�
:ƵĚŝĐŝĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĂĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŽŶĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďƵƚ�ĨŽƌĞĐůŽƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝƚǇ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�v 

ϱ 



 

�ŚŝĐĂŐŽ���Z��ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�
ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ϯϭ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƟŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŚŝĐĂŐŽ�ĂƌĞĂ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ůŝǀĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ͛Ɛ�^K�Z�WƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ��ĂƌƌĞƩ�;�ĂƌĂĐŬ�&ĞƌƌĂǌǌĂŶŽͿ�ĂŶĚ�
'ƌĞƚĐŚĞŶ�^ŝůǀĞƌ�;hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�dƌƵƐƚĞĞ͛Ɛ�KĸĐĞͿ͘���Z��
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�^ŚĂƌĂ��ŽƌŶĞůů�;DĐ�ŽŶĂůĚ�,ŽƉŬŝŶƐͿ͕��ĂǀŝĚ�
�ŶŐůĞƌ�;hƉƌŝŐŚƚ�>ĂǁͿ͕��ƌǇĂŶ�:ĂĐŽďƐŽŶ�;�ŚĂƉŵĂŶ�Θ�
�ƵƚůĞƌͿ͕�:ĂŵĞƐ�^ƵůůŝǀĂŶ�;�ŚĂƉŵĂŶ�Θ��ƵƚůĞƌͿ͕�'ĞŶĞ�sŽůͲ
ĐŚĞŬ�;dƌĂŶƐhŶŝŽŶͿ͕�ĂŶĚ�:ŽƐŚƵĂ�WŽĞƌƚŶĞƌ�;ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�
EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>ĂǁͿ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ�Ăƚ�EŝůĞƐ�EŽƌƚŚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ƚŽ�ŚŝŐŚ-ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂĚƵůƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ-�ĂŶĚ�
ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ͘� 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŚŝĐĂŐŽůĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƵĞƐ͕��ŚŝͲ
ĐĂŐŽ���Z��ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƚĞĚ�ϮϬϭϴ���Z���ŚĂƉͲ
ƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ͘�KƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�
ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝƚƐ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ��ŚŝͲ
ĐĂŐŽ�ĂƌĞĂ͘� 

�ŚŝĐĂŐŽ���Z��ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�:ŝůů�EŝĐŚŽůƐŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�&ŽůĞǇ�Θ�>ĂƌĚŶĞƌ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�

��Z��&Ăůů�ϮϬϭϴ�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�,ĂƉƉǇ�,ŽƵƌ�ZĞĐĞƉƟŽŶ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ͕��ŚŝĐĂŐŽ���Z��ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝƚƐ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�
�ǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ�^ĐŚŽŽů�zĞĂƌ͘��ƌǇĂŶ�:ĂĐŽďͲ
ƐŽŶ�;�ŚĂƉŵĂŶ�Θ��ƵƚůĞƌͿ�ǁŽŶ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ϭϱ�ƟŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�–�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘���Z��,ĞƌŽ��ǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�DĂƌŬ�,ĞďďĞůŶ�;&ŽůĞǇ�Θ�>ĂƌĚŶĞƌͿ�ĂŶĚ�dŽŶǇ�
EĂƚĂůĞ�;^ŚĞƉŚĞƌĚ�WĂƌƚŶĞƌƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�
ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�zĞĂƌ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�dƌĂŶƐhŶŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
�ŚŝĐĂŐŽ���Z�͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĂůŽŶĞ͕�
dƌĂŶƐhŶŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ϭϰ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂī�ϮϮ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů�–�ĐƌĞĚŝƚ�
ĂďƵƐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�–�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ͘� 

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕��ŚŝĐĂŐŽ���Z��ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŝƚƐ�ĚĞĚŝͲ
ĐĂƚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ϮϬϭϴ�Ă�ƌĞƐŽƵŶĚŝŶŐ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�
ǁŽƌŬ͘�:ŽŝŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ���Z�͊��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƵƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘��Z�ĐŚŝĐĂŐŽ͘ŽƌŐ͘�v 

DĂƩ�^ƚŽĐŬů�;&ŽůĞǇ�Θ�>ĂƌĚŶĞƌͿ͕�DĂƌŬ�,ĞďďĞůŶ�;&ŽůĞǇ�
Θ�>ĂƌĚŶĞƌͿ͕�dŚĞ�,ŽŶŽƌĂďůĞ�:ĂŶĞƚ�^͘��ĂĞƌ�;�ĂŶŬƌ͘�

E͘�͘�/ůů͘Ϳ͕�:ŝůů�EŝĐŚŽůƐŽŶ�;&ŽůĞǇ�Θ�>ĂƌĚŶĞƌͿ͕�ĂŶĚ�^ƵƐĂŶ�
WŽůů-<ůĂĞƐƐǇ�;&ŽůĞǇ�Θ�>ĂƌĚŶĞƌͿ� 

�ǁĂƌĚ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�:ƵĚŐĞ��ĂĞƌ 

������������ 
����������Ǥ �������ǡ������������������ 
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������������������������������������� 
����������Ǥ�������ȁ�	�����������������ǡ����Ǥͷ 

hŶƉĂŝĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƚĂǆĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶͲ
ǁĂƌǇ͘�dŚĞ�/ůůŝŶŽŝƐ�WƌŽƉĞƌƚǇ�dĂǆ��ŽĚĞ�ĂůůŽǁƐ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌƐ�
ƚŽ�͞ƉƵƌĐŚĂƐĞ͟�ƚŚĞ�ƵŶƉĂŝĚ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�
ƟŵĞůǇ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ͕�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƚĂǆ�ĚĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚͲ
ĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�/Ŷ�ƌĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞďƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽďƚĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ƚĂǆ�ĚĞĞĚƐ͘�/Ŷ�ƌĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�ϱϳϳ��͘Z͘�Ϯϵϰ�;�ĂŶŬƌ͘�E͘�͘�
/ůů͘�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌƐ�ŝŶ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĂƩŽƌͲ
ŶĞǇƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶƉĂŝĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƚĂǆĞƐ�͘� 

^ƵŵŵĂƌǇ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂǆ��ƵǇŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ 

/Ŷ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�ŝĨ�Ă�ĚĞďƚŽƌ�ŽǁĞƐ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƚĂǆͲ
ĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŵĂǇ�
ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Ăƚ�ĂƵĐƟŽŶ͘�^ĞĞ�ϯϱ�/>�^�
ϮϬϬͬϮϭ-ϭϵϬ�dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ďŝĚĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ƉĂǇƐ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽǁĞĚ͕�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ĐĞƌƟĮͲ
ĐĂƚĞ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�
ůŝĞŶŚŽůĚĞƌ͘�^ĞĞ�ϯϱ�/>�^�ϮϬϬͬϮϭ-ϳϱ͖�ϯϱ�/>�^�ϮϬϬͬϮϭ-ϮϱϬ͘�
dŚĞ�ĚĞďƚŽƌ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�͞ƌĞĚĞĞŵ͟�ƚŚĞ�ƵŶƉĂŝĚ�ƚĂǆĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;ƚǁŽ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ͕�ŝĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌƐ͕�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐͿ�
;ƚŚĞ�͞ZĞĚĞŵƉƟŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞ͟Ϳ͘�ϯϱ�/>�^�ϮϬϬͬϮϭ-ϯϴϱ͘�
dĂǆĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶͲ
ƉĂŝĚ�ƚĂǆĞƐ͕�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĞƌŬ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞďƚŽƌ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�
ƌĞĚĞĞŵ�ƚŚĞ�ƚĂǆĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƚĂǆ�
ďƵǇĞƌ�ŵĂǇ�ĮůĞ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽƵƌƚ�
ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�Ă�ƚĂǆ�ĚĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�ϯϱ�/>�^�ϮϬϬͬϮϮ-
ϯϬ͘�tŚĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ƚĂǆ�ĚĞĞĚƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ƟƚůĞ͕�͞ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ͟�ŽĨ�Ăůů�ƉƌŝŽƌ�
ĐůĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ—ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞďƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�^ĞĞ�ϯϱ�/>�^�ϮϬϬͬϮϮ-ϱϱ͖��ŝƚǇ�ŽĨ��ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ�
ǀ͘�:ŽŚŶ��ůůĂŶ��Ž͕͘�ϭϴ�/ůů͘��ƉƉ͘�ϯĚ�ϱϲϵ�;ϰƚŚ��ŝƐƚ͘�ϭϵϳϰ�Ϳ͘ 

dĂǆ��ƵǇĞƌƐ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌƐ�ϭϭ�ĂŶĚ�ϭϯ 

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĂǁ�ǁĂƐ�ĨĂŝƌůǇ�ǁĞůů-ƐĞƩůĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌƐ�ŝŶ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ĐŚĂƉͲ
ƚĞƌ�ϭϭ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞ�͞ďůĂĐŬůŝŶĞ͟�ƌƵůĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞďƚŽƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĮůĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ZĞĚĞŵƉƟŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� 

/Ĩ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ�Ă�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�
ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶƚŚ�
�ŝƌĐƵŝƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌ�ŚŽůĚƐ�Ă�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĐůĂŝŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶƉĂŝĚ�ƚĂǆĞƐ͘�/Ŷ�ƌĞ�>ĂDŽŶƚ͕�ϳϰϬ�
&͘ϯĚ�ϯϵϳ͕�ϰϬϴ�;ϳƚŚ��ŝƌ͘�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ĚĞďƚŽƌ�ŵĂǇ�ƐĂƟƐĨǇ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĐůĂŝŵ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�Žƌ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶƉĂŝĚ�ƌĞĂů�
ĞƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ŝŶ�ĨƵůů͕�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĂƚĞ͘�
^ĞĞ�ŝĚ͘�Ăƚ�ϰϬϵ͘� 

/ŶŝƟĂƟŶŐ�Ă�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ZĞĚĞŵƉͲ
ƟŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�Žī�ƚŚĞ�ƚĂǆ�
ĐůĂŝŵ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�Žƌ�ϭϯ�ƉůĂŶ͘�DŽƐƚ�ĐŽƵƌƚƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŽĨ�:ƵĚŐĞ�tĞĚŽī�ŝŶ�/Ŷ�ƌĞ��ĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶĐĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�Ă�͞ĐůĂŝŵ͕͟�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĐůĂŝŵ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�Žī�ŝŶ�Ă�
ƉůĂŶ͘�/Ŷ�ƌĞ��ĂƚĞƐ͕�ϮϳϬ��͘Z͘�ϰϱϱ͕�ϰϲϵ�;�ĂŶŬƌ͘�E͘�͘�/ůů͘�
ϮϬϬϭͿ�;͞hŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
͚ĐůĂŝŵ͛�;Žƌ�͚ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉĂǇŵĞŶƚ͛�ƵŶĚĞƌ�Α�ϭϬϭ;ϱͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽĚĞͿ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚͲ
ĐǇ�ĐĂƐĞ͘͟Ϳ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�͞ĐĂƵƐĞ͟�ǁŽƵůĚ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƐƚĂǇ�ƵŶĚĞƌ�Α�ϯϲϮ;ĚͿ;ϭͿ�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ŵŝƚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌ�ƚŽ�ƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƚĂǆ�ĚĞĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�/Ě͘�Ăƚ�ΎϰϳϬ�͘� 

/Ŷ�ƌĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ 

ZŽďŝŶƐŽŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŶĞǁ�ůĂǁ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞďƚŽƌ�
ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŚĞƌ�ϮϬϭϯ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƚĂǆĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐŽůĚ�ƚŽ�Ă�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌ͘�dŚĞ�ĚĞďƚŽƌ�ĮůĞĚ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�
ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĐĂƐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞ͘�dŚĞ�
ƚĂǆ�ďƵǇĞƌ�ŵŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƐƚĂǇ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĐŽƵƌƚ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ͘� 

/Ŷ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�:ƵĚŐĞ��ĂƌŶĞƐ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ��ĂƚĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ŐŽŽĚ�ůĂǁ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ��ĂƚĞƐ�͞ƐƵƌĞůǇ�
ƌĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ƐŽůŝĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ͕͟�:ƵĚŐĞ�
�ĂƌŶĞƐ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶƚŚ�
�ŝƌĐƵŝƚ—>ĂŵŽŶƚ͕�^ŵŝƚŚ�ǀ͘�^/W/͕�>>��;/Ŷ�ƌĞ�^ŵŝƚŚͿ͕�ϴϭϭ�
&͘ϯĚ�ϮϮϴ�;ϳƚŚ��ŝƌ͘�ϮϬϭϲͿ͕�ĂŶĚ�^ŵŝƚŚ�ǀ͘�^/W/͕�>>��;/Ŷ�ƌĞ�
^ŵŝƚŚͿ͕�ϲϭϰ�&͘ϯĚ�ϲϱϰ�;ϳƚŚ��ŝƌ͘�ϮϬϭϬͿ—ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĞƟƟŽŶ�ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘�EĞǀͲ
ĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĐŽƵƌƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶƚŚ�

ϭ�dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ŶŽƚ�ŽĨ�&Žǆ�ZŽƚŚƐĐŚŝůĚ�>>W�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘� 
Ϯ�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĐůĞĂƌ—ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�/ůůŝŶŽŝƐ—ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘� 

ϳ 



 

�������������������������������������ȋ���������Ȍ 

�ŝƌĐƵŝƚ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞΀ƚ΁ŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞďƚŽƌ͛Ɛ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϭ�h͘^͘�͘�Α�ϭϯϮϮ͘͟�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�
͞ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĚĞĞĚ͟�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�
ďƵǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌĞĚ͘ 

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝƚƐ�ƚĂǆ�
ĚĞĞĚ͕�Α�ϭϯϮϮ;ďͿ;ϴͿ�ĂŶĚ�;ϵͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽĚĞ�
ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ĚĞďƚŽƌ�ƚŽ�͞ƚƌĞĂƚ�ďŽƚŚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƚĂǆ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͛Ɛ�ĐůĂŝŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ͘͟�/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĐŽƵƌƚ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌ͛Ɛ�
ƐƚĂǇ�ƌĞůŝĞĨ�ŵŽƟŽŶ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĞǆƉŝƌĞĚ�ƉƌĞƉĞƟƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞďƚŽƌ�ĐŽƵůĚ�ƐƟůů�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�
ďƵǇĞƌ͛Ɛ�ĐůĂŝŵ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�ƉůĂŶ͘� 

/Ŷ�ŽŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ĚĞďƚŽƌ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƚƌĞĂƚ�
ĂŶ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ƚĂǆ�ĐůĂŝŵ�ŝŶ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ͕�ƚŚĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĐŽƵƌƚ�
ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌΖƐ�ďĂŶŬͲ
ƌƵƉƚĐǇ�ĐůĂŝŵ͘͟ �ŝƟŶŐ�ϭϭ�h͘^͘�͘�Α�ϱϬϮ;ďͿ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŶŽƚͲ

ĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ĐůĂŝŵƐ�ŝŶ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ĮůĞĚ͘͟��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĮůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ƚĂǆ�ĚĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƵŶĚĞƌ�/ůůŝŶŽŝƐ�ůĂǁ͘�^ĞĞ�ϯϱ�/>�^�
ϮϬϬͬϮϮ-ϰϬ;ĂͿ͘�/ƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ǀĂůƵĞ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ŝƐ�
ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ—ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶƉĂŝĚ�ƚĂǆĞƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶƉĂŝĚ�ƚĂǆĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƚŚƵƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌ͛Ɛ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂŶ͘� 

dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůͲ
ƵĞ�ŽĨ�Ă�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌ͛Ɛ�ĐůĂŝŵ�ƉŽƐƚ-ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ͘�EĞǀĞƌƚŚĞͲ
ůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝůů�ĚŽƵďƚůĞƐƐ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ďǇ�:ƵĚŐĞ�
�ĂƌŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐůĂƌŝƚǇ�
ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚĂǆ�ďƵǇĞƌƐ�ƉŽƐƚ-ZŽďŝŶƐŽŶ͘�/ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ũƵĚŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ZŽďŝŶƐŽŶ͘�v 

ϴ 

������������������������������������������ 

WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂů�KƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽƵƌƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽƵƌƚ�
ZƵůĞƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽƵƌƚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽƵƌƚ͛Ɛ�ůŽĐĂů�
ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�
ŶŝŶĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ϭͿ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽƵƌƚ͖�ϮͿ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ͛Ɛ�>ŽĐĂů�ZƵůĞƐ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͖�ϯͿ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽƵƌƚ͖�ϰͿ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�dƌƵƐƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶ͖�ϱͿ�Ă�ůĂǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͖�

ĂŶĚ�ϲͿ�ĨŽƵƌ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ͘�dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ůĂǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ͗�ϭͿ��ĂǀŝĚ��ůĞĂƌǇ͖�
ϮͿ��ƌŝĂŶĞ�,ŽůƚƐĐŚůĂŐ͖�ϯͿ�EĂƚŚĂŶ��ĞůŵĂŶ͖�ϰͿ�<ŝŶŶĞƌĂ�
�ŚŽŽƉĂů͖�ĂŶĚ�ϱͿ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ƌƵĐĞ�DĂƌŬĞůů͘ �ƌŝĂŶĞ�
,ŽůƚƐĐŚůĂŐ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘ 

dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂĐͲ
ƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ƚŽ �ƌŝĂŶĞ�,ŽůƚƐĐŚůĂŐ��Ăƚ�ĂŚŽůƚƐĐŚůĂŐΛǁĨĂĐƚŽƌůĂǁ͘ĐŽŵ͘�v 
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�ĚǀĞƌƐĂƌǇ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞƐƚĞĚ�DĂƩĞƌƐ� 

ZƵůĞ�ϳϬϬϰ;ďͿ;ϱͿ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĞĂĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ŵĂƩĞƌƐ�;ƐĞĞ�ZƵůĞ�ϵϬϭϰ;ďͿͿ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�͞ĮƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�ŵĂŝů�ƉŽƐƚĂŐĞ�ƉƌĞƉĂŝĚ͟�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�͞ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐůĞƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƩŽƌŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ͕͟�͞ƚŚĞ��ƩŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚͲ
ĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�͞ŽĸĐĞƌ�Žƌ�ĂŐĞŶĐǇ͘͟�
�ůĂŝŵ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ŵĂƩĞƌƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ZƵůĞ�ϳϬϬϰ͘�&Žƌ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
Žƌ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ŵĂƩĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�/Z^�ŝŶ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�;ďŽƚŚ��ĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�
�ŝǀŝƐŝŽŶͿ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZƵůĞ�ϳϬϬϰ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� 

· ,ĞŶƌǇ�:͘�ZŝŽƌĚĂŶ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŚŝĞĨ͕��d^-EŽƌƚŚĞƌŶ� 
dĂǆ��ŝǀŝƐŝŽŶ�;�K:Ϳ 
W͘K͘��Žǆ�ϱϱ� 
�ĞŶ�&ƌĂŶŬůŝŶ�^ƚĂƟŽŶ 
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕����ϮϬϬϰϰϭ� 

· hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƩŽƌŶĞǇ� 
�ŝǀŝů�WƌŽĐĞƐƐ��ůĞƌŬ� 
Ϯϭϵ�^ŽƵƚŚ��ĞĂƌďŽƌŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�ZŽŽŵ�ϱϬϬ� 
�ŚŝĐĂŐŽ͕�/ůůŝŶŽŝƐ�ϲϬϲϬϰ� 

· /ŶƚĞƌŶĂů�ZĞǀĞŶƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ� 
W͘K͘��Žǆ�ϳϯϰϲ� 
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ϭϵϭϬϭ� 

dŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŽ�,ĞŶƌǇ�:͘�ZŝŽƌĚĂŶ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŚŝĞĨ͕�
�d^-EŽƌƚŚĞƌŶ͕�dĂǆ��ŝǀŝƐŝŽŶ�;�K:Ϳ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ŽŶ�ƚŚĞ��ƩŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ZƵůĞ�ϳϬϬϰ;ďͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ��ƩŽƌͲ
ŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�;h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐͲ
ƟĐĞ͕�ϵϱϬ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ��ǀĞŶƵĞ͕�Et͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕����
ϮϬϱϯϬͿ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�dĂǆ��ŝǀŝƐŝŽŶ�;�K:Ϳ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐ͘�dŚĞ�/Z^�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�dĂǆ��ŝǀŝƐŝŽŶ�
;�K:Ϳ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƉůĞĂĚŝŶŐ�ǀŝĂ�ĨĂǆ�ƚŽ�;ϮϬϮͿ�
ϱϭϰ-ϱϮϯϴ͕�ďƵƚ�ĐĂƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĂǆ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 

EŽƟĐĞ�hŶĚĞƌ�ZƵůĞ�ϮϬϬϮ� 

&Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/Z^�ƵŶĚĞƌ�
ZƵůĞ�ϮϬϬϮ͕�ZƵůĞ�ϮϬϬϮ;ŐͿ;ϭͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƟĐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐůĂŝŵ�Žƌ͕�ŝĨ�ŶŽ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐůĂŝŵ�ŝƐ�ĮůĞĚ͕�
ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�ϱϬϬϯ;ĞͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�
ZƵůĞ�ϮϬϬϮ;ũͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƟĐĞƐ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ĐĂƐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/Z^�Ăƚ�ŝƚƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�ϱϬϬϯ;ĞͿ͘�dŚĞ�/Z^͛Ɛ�ZƵůĞ�ϱϬϬϯ;ĞͿ�ĂĚĚƌĞƐƐ—
ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�/Z^�
ƉƌŽŽĨƐ�ŽĨ�ĐůĂŝŵƐ—ŝƐ͗� 

· /ŶƚĞƌŶĂů�ZĞǀĞŶƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ� 
W͘K͘��Žǆ�ϳϯϰϲ� 
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ϭϵϭϬϭ� 

 

� 

ϭ�WƌŝǀĂƚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ƚŽ�WŽƐƚ�KĸĐĞ�ďŽǆĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŶŽƟĐĞ�ǀŝĂ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�dĂǆ��ŝǀŝƐŝŽŶ�;�K:Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͗�,ĞŶƌǇ�:͘�ZŝŽƌĚĂŶ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŚŝĞĨ͕��d^-EŽƌƚŚĞƌŶ͕�dĂǆ��ŝǀŝƐŝŽŶ�;�K:Ϳ͕�ZŽŽŵ�ϳϴϬϰ͕�
:����ƵŝůĚŝŶŐ͕�ϱϱϱ�ϰƚŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�E͘t͕͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘�ϮϬϬϬϭ͘��Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŵĂŝů�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�WŽƐƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞ͘� 

ϵ 



 

������������������������������ǡ������������������������������ 

:ƵĚŐĞ�WĂŵĞůĂ�^͘�,ŽůůŝƐ͕��ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞ 

:ƵĚŐĞ�:ĂŶĞƚ�^͘��ĂĞƌ 

:ƵĚŐĞ�dŝŵŽƚŚǇ��͘��ĂƌŶĞƐ 

:ƵĚŐĞ��ŽŶĂůĚ�Z͘��ĂƐƐůŝŶŐ 

:ƵĚŐĞ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�W͘��Žǆ 

:ƵĚŐĞ��ĂƌŽů��͘��ŽǇůĞ 

:ƵĚŐĞ��͘��ĞŶũĂŵŝŶ�'ŽůĚŐĂƌ 

:ƵĚŐĞ�>Ă^ŚŽŶĚĂ��͘�,ƵŶƚ 

:ƵĚŐĞ�dŚŽŵĂƐ�D͘�>ǇŶĐŚ 

:ƵĚŐĞ�:ĂĐŬ��͘�^ĐŚŵĞƩĞƌĞƌ 

:ƵĚŐĞ��ĞďŽƌĂŚ�>͘�dŚŽƌŶĞ 

����������������� 

dŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽƵƌƚ�>ŝĂŝƐŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�
�ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�
ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͘Ϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͛Ɛ��ǇůĂǁƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞůĂǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�Žƌ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�:ƵĚŐĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽƵƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�–�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ�–�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
�Ž-�ŚĂŝƌƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞŵďĞƌ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�:ƵĚŐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�Ϯϴ�h͘^͘�͘�Α�ϭϱϰ;ďͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽƵƌƚ�͞ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ŚĂŶͲ
ĚůĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĚŝƟŽƵƐůǇ͘͟ 

WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�Žƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�
DĞŵďĞƌƐ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ�ǀŝĂ͕�ŵĂŝů͕�ĞŵĂŝů͕�ƉŚŽŶĞ͕�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ŽƵƌƚ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶŬ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŝůŶď͘ƵƐĐŽƵƌƚƐ͘ŐŽǀͬďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ-ĐŽƵƌƚ-ůŝĂŝƐŽŶ-ĐŽŵŵŝƩĞĞ 

ϭϬ 



 

ʹͲͳͺ-ʹͲͳͻ����������������������������������� 

,ŽŶŽƌĂďůĞ�WĂŵĞůĂ�^͘�,ŽůůŝƐ�;�ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞͿ 

,ŽŶŽƌĂďůĞ�:ĂŶĞƚ�^͘��ĂĞƌ 

,ŽŶŽƌĂďůĞ��ĞŶũĂŵŝŶ�'ŽůĚŐĂƌ 

,ŽŶŽƌĂďůĞ�dŚŽŵĂƐ�D͘�>ǇŶĐŚ 

�ƌĞŶĚĂ�>ŝŬĂǀĞĐ�;�Ž-�ŚĂŝƌͿ 
WŽƚĞƐƟǀŽ�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�W͘�͘ 

�ŝŶĂƚ�DĂƌŐĂůŝƚ�;�Ž-�ŚĂŝƌͿ 
>ĞŐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ� 

DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ŚŝĐĂŐŽ 

EŽƌĂ�DĂƚƌĂŶŐĂ�;�Ž-�ŚĂŝƌͿ 
dŽŵ�sĂƵŐŚŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�dƌƵƐƚĞĞ 

DŝĐŚĂĞů��͘��ƌĂŶĚĞƐƐ 
^ƵŐĂƌ�&ĞůƐĞŶƚŚĂů�'ƌĂŝƐ�Θ�,ĞůƐŝŶŐĞƌ�>>W 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ��ƌŽƵŐŚĂŵ 
�ĚĞůŵĂŶ�Θ�'ĞƩůĞŵĂŶ͕�>ƚĚ͘ 

�ĂǀŝĚ��͘��ůĞĂƌǇ 
'ƌĞĞŶďĞƌŐ�dƌĂƵƌŝŐ͕�>>W 

�ĂǀŝĚ��͘��ŽǇůĞ 
&Žǆ�ZŽƚŚƐĐŚŝůĚ�>>W 

DĂƩŚĞǁ�d͘�'ĞŶƐďƵƌŐ 
'ĞŶƐďƵƌŐ͕��ĂůĂŶĚƌĞŝůůŽ�Θ�<ĂŶƚĞƌ͕�W͘�͘ 

�ĂǀŝĚ�W͘�,ŽůƚŬĂŵƉ 
�ŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>Ăǁ 

DŝĐŚĂĞů�<ĞůůǇ� 
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ 

'ĞŽīƌĞǇ�D͘�DŝůůĞƌ 
�ĞŶƚŽŶƐ�h^�>>W 

DŝĐŚĂĞů�DŝůůĞƌ 
>Ăǁ�KĸĐĞ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚ�:͘�^ĞŵƌĂĚ�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�>>� 

,Ă�EŐƵǇĞŶ 
KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�dƌƵƐƚĞĞ 

�ůĞǆĂŶĚƌĂ�^ĐŚǁĂƌǌŵĂŶ 
<ŝƌŬůĂŶĚ�Θ��ůůŝƐ 

:ĂŵĞƐ��͘�^ƚĞǀĞŶƐ 
�ĂƌƌŝĐŬ͕�^ǁŝƚǌĞƌ͕�>ŽŶŐ͕��ĂůƐůĞǇ�Θ� 

sĂŶ��ǀĞƌĂ͕�>>W 

�ƌŝĂŶ�W͘�tĞůĐŚ 
�ƵƌŬĞ͕�tĂƌƌĞŶ͕�DĂĐ<ĂǇ�Θ�^ĞƌƌŝƚĞůůĂ͕�W͘�͘ 

�ůĂŝƌ��ĂŶǌŝŐ 
,ŝůƚǌ�tĂŶƚƵĐŚ�Θ��ĂŶǌŝŐ�>>� 

:ĞīƌĞǇ�W͘��ůůƐƚĞĂĚƚ 
�ůĞƌŬ�ŽĨ��ŽƵƌƚ 

:ĞĂŶ�D͘��ĂůŝĐĂŶĚƌŽ 
KƉĞƌĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ 

ϭϭ 


