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<ŝĂ�ŽƌĂ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊ 
 
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů 
tĞ� ĂƌĞ� ŚĂůĨ� ǁĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ� ĂŶĚ� ŚĂůĨ� ǁĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ǇĞĂƌ� ĨŽƌ� zƌ� ϭϯƐ͊� �ŶĚ�
ǁŚŝůƐƚ� ŝƚ� ĨĞĞůƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ŚĂƐ�
ŽŶůǇ� ũƵƐƚ�ďĞŐƵŶ͕�ĂůƌĞĂĚǇ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ϮϬϮϬ� ďĞŝŶŐ� ƵŶĚĞƌͲ
ƚĂŬĞŶ͘ 
 
tĂůŬ� ĂŶĚ� ƚĂůŬ� ƟŵĞ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ�
,ĞĂĚ�'ŝƌů 
/ƚΖƐ� ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�Ă�
ĚƵƚǇ� ƐůŽƚ� ǁŝƚŚ� DĂŝŽŚĂ͘� /ƚ͛Ɛ� ŽƵƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĐĂƚĐŚ� ƵƉ� ŽŶ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ŬĞǇ� 
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�ŵĂĚĞ�
ǁŚŝůƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƐĂǇŝŶŐ�Śŝ�
ƚŽ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� Žƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ͘�  
 
&ĂƌĞǁĞůů�DƌƐ�,ƵŐŚĞƐ 
DƌƐ� ^ĂůůǇ� ,ƵŐŚĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵǇ�
W�� ƐŝŶĐĞ� ŵǇ� ĂƌƌŝǀĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� 
�ŽůůĞŐĞ� ŝŶ� ϮϬϭϴ͘� ^ŚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�W��ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞƌ�ĂƐ�ŵǇ�
͚ŐŽ� ƚŽ͕͛� ͚ŚĞůƉ�ŵĞ͕͛� ͚ǁŚĂƚ� ĚŽ� ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ͕͛� ͚ǁŽƵůĚ� ǇŽƵ� ŵŝŶĚ͕͛� ͚ǇĞƐ͕�
ĐŽīĞĞ� ƉůĞĂƐĞ͛� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϭϴ�
ŵŽŶƚŚƐ͘� DƌƐ� ,ƵŐŚĞƐ͛� ǁĂƌŵƚŚ͕�
ŬŝŶĚŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉĂƚŚǇ� ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�W��ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘�
tĞ�ǁŝƐŚ�ŚĞƌ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� h<� ĂŌĞƌ� Ϯϰ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� 

dĂƵƌĂŶŐĂ͘� DƐ� DĞů� 'ĂŵůŝŶ� ũŽŝŶƐ�
ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂƐ�ŵǇ�ŶĞǁ�W�͘ 
 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ 
tĞ� ǁĞůĐŽŵĞ� ƚǁŽ� ŶĞǁ� ƐƚĂī� ƚŽ�
ŽƵƌ��ŽůůĞŐĞ͘�tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ��ŚĞŶĂͲ
ƚĂ-DĂǇ� �ŽƵƌƚŶĞǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� dĞ� ZĞŽ�
�ĞƉƚ� ĂŶĚ� hůĞŵũ� 'ůĂŵƵǌŝŶĂ� ƚŽ�
ƚŚĞ��^K>�ĚĞƉƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�
ƟŵĞ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� �ŽůůĞŐĞ� ĂŶĚ� /� ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ�
ŶĞǁ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ůŝŬĞ��ŚĞŶĂƚĂ�ĂŶĚ�
hůĞŵũ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 
 
^W�E� 
/�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
WƌŝŶĐŝƉĂůƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�E���ŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� tĞůůŝŶŐƚŽŶ� ϭϬ� ĚĂǇƐ�
ĂŐŽ͘� /ƚ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ĚĞůĞŐĂƚĞƐ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� Ă�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐͲ
ĞƐ� ĨƌŽŵ� �ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ� ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͕� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĞŶĂŐĞ�
ďƌĂŝŶ� ĂŶĚ� ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ�
ƉůĞĂƐŝŶŐ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� 
DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� �ŚƌŝƐ� ,ŝƉͲ
ŬŝŶƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂƐ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĚĂǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WWd�ͬE��/�DĞŐĂƐƚƌŝŬĞ͘ 
 
^ĐŚŽŽů�&ĞĞƐ͍ 
dŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƌĞĐĞŶƚ�
ďƵĚŐĞƚ� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ� ŚĂƐ� 
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐĐŚŽŽů� ĨĞĞƐ� ĨŽƌ�

ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝůĞ� ϭ-ϳ� ƌĂŶŐĞ�
ǁŝůů� ĞŶĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͘� tŚŝůƐƚ�
ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ŶĞǁƐ� ƚŽ� ƵƐ͕� ǁĞ�
ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĚŽŶΖƚ�
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ůĞƐƐ� ŵŽŶĞǇ� ďĞŝŶŐ� 
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�
d��� ĂŶĚ� d'�� ŚĂǀĞ͕� ůŝŬĞ� ŽƚŚĞƌ�
ƐĐŚŽŽůƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĂĚ� ǁŽƌŬĚĂǇ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĐŚŽŽůƐ�
ůŝŬĞ� ŽƵƌƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� dŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƉŽŽů͕� 
ǁĂƚĞƌ�ĨŽƵŶƚĂŝŶƐ͕�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĞĂƟŶŐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŬĞ� ĂƌĞ� Ăůů� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ�
ŚŽǁ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǁŽƌŬĚĂǇ� ĨƵŶĚƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƉĞŶƚ� ƚŽ� ďĞŶĞĮƚ� ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�d'�͘ 
 
ϭ�:ƵŶĞ�ZŽůů 
dŚĞ�DŽ�� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ăůů� ƐĐŚŽŽůƐ� ƚŽ�
ƐƵďŵŝƚ� ĂŶ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ� ŶƵŵďĞƌƐ͘� /� Ăŵ�
ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƌŽůů�
ŶƵŵďĞƌ� ŝƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƉĂƐƚ�
ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ůĂƌŐĞƐƚ� ŐƌŽƵƉ� ƌĞͲ
ŵĂŝŶƐ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ŶĞǁ� ŝŶƚĂŬĞ� Ăƚ�
zĞĂƌ�ϵ͘ 
 
WĂƌĞŶƚ-dĞĂĐŚĞƌ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�,Ăůů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�
ƉĂƌĞŶƚ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚĂůů� ĂŶĚ� ŝŶ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�
WƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŝŶ� :� �ůŽĐŬ͘�
^ƚƵĚĞŶƚ� ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ĂŶĚ� ŐƌĞĞƚ� ǇŽƵ�
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ƵƉŽŶ� ĂƌƌŝǀĂů� ĂŶĚ� ŐƵŝĚĞ� ǇŽƵ� ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǀĞŶƵĞ͘�
>ŝŐŚƚ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� 
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂīƌŽŽŵ�ƐŚŽƵůĚ�
ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� Ă� ĐƵƉƉĂ� ŝŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘��ůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�ŽŶůŝŶĞ͘ 
 
�Žd��ůĞĐƟŽŶƐ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽ� DƌƐ� �ĂƌŽůǇŶ�
EĞŵĞƚŚ� ǁŚŽ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂī� ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��Žd�Ăƚ�d'�͘�dŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�
ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ƚŚŝƐ� ǁĞĞŬ͕� ƐŽ� ĂŶ� ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĨƵůů� �ŽĂƌĚ�
ǁŝůů� ďĞ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƐŽŽŶ͘�
KŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ͕� /� ƚĂŬĞ� ƚŚŝƐ� ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� Ăůů� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� �Žd�
ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŐŝǀĞŶ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�
ƚŚĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
�ŽůůĞŐĞ͘�^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DĞŐĂŶ�
�ůĞǀĞƌůǇ� ĂŶĚ� ^ƚĞƉŚĞŶ� �ŽǇůĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ϵ�ĂŶĚ�ϲ�ǇĞĂƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͘ 
 
WŚŽŶĞƐ� ǀƐ� >ĂƉƚŽƉƐͬ
�ŚƌŽŵĞďŽŽŬƐ�ZĞŵŝŶĚĞƌ 
tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� t/&/� ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂďůĞ�ƚŽ� ŝĚĞŶͲ

ƟĨǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ;Žƌ� ŶŽƚͿ� ĂƐ�
ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ůŽŐ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞͲ
ǀŝĐĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘� �� ƌĞŵŝŶĚĞƌ�
ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ�
ƚŚĞŝƌ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĂĐŚĞƌ͘� 
>ĂƉƚŽƉƐͬ�ŚƌŽŵĞďŽŽŬƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƐŝŵƉůǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭ�ϴ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�Ă��ŝĐ�WĞŶ͊�
WŚŽŶĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĚĞǀŝĐĞƐ�
ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐƌĞĞŶ�
ƐŝǌĞ͘� DŽďŝůĞ� ƉŚŽŶĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƐǁŝƚĐŚĞĚ�Žī�Žƌ�ŽŶ�ƐŝůĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ƟŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ� ƵŶƐƵƌĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐǇďĞƌ� ĂŶĚ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĞƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ƌĞͲ
ĨƌĞƐŚ� ǇŽƵƌƐĞůĨ� ŽĨ� ƚŚŝƐ͘� dŚŝƐ�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƐŽŵĞ� 
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ĚĞǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ŶŽŶ-ůĞĂƌŶŝŶŐ� 
ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ĮŶĚ� ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ŶŽƚ� ŵĞĞƟŶŐ� ŽƵƌ�
ƐĐŚŽŽů� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ,ĂƌŵͲ
ĨƵů� �ŝŐŝƚĂů� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� �Đƚ�
;ϮϬϭϱͿ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐĞ�
ƚŚĂƚ� ǁĞ� Ăůů� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽǀĞƌ� ŽƵƌ� ĚŝŐŝƚĂů�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ 

yĞƌŽ�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŽŵĞ͊ 
dŚĞ� �ŽůůĞŐĞ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ�
ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�ŝƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�
yĞƌŽ͘�tĞ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ� ƚŚŝƐ�ǁŝůů� ƌĞͲ
ƐƵůƚ� ŝŶ�ŵĂƌŬĞĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�
ĨŽƌ� ǇŽƵ� ĂƐ� ǇŽƵ� ŵĂŬĞ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘� DŽƌĞ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌƐ͘ 
 
dŚĞ��ŝŐ�^ŝŶŐ 
�ŽŶƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�tĂŝŬĂƚŽͬ�ŽW��ŝŐ�
^ŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ƚĂŬĞƐ� ƉůĂĐĞ� ŽŶ�
ϭϴ� :ƵŶĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�,ŽůǇ� dƌŝŶŝƚǇ� ǀĞŶͲ
ƵĞ͘� �ŽŵĞ� ĂůŽŶŐ� ĂŶĚ� ŚĞĂƌ� ƚŚĞ�
ƚĂůĞŶƚ� ŝŶ� ĐŚŽƌĂůĞ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝƌ� ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�ƚǁŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ 
 
^ĐŚŽŽů�,Ăůů�ŚŽƐƚ�Ɛ�DĂǇŽƌĂů��ĂŶͲ
ĚŝĚĂƚĞƐ 
KŶ� dƵĞƐĚĂǇ� ϭϭ� :ƵŶĞ� ŽƵƌ� ƐĐŚŽŽů�
ŚĂůů� ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ� ǀĞŶƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
͚DĞĞƚ� ƚŚĞ� dĂƵƌĂŶŐĂ� DĂǇŽƌĂů�
�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͛͘� dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ďĞŐŝŶƐ�Ăƚ�
ϳƉŵ͘ 
 
 
 
 

�ĞďĂƟŶŐ 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǁƌŝƚĞƌΖƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽƚŽƌƵĂ�
,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�Ă�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ͘�dŚĞ�ŵŽŽƚ�ǁĂƐ͗�ΖdŚĞ�
,ŽƵƐĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚŽƌƌŽƌ�ƐƚŽƌǇ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚƌŝůůĞƌ͕�ďƵƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚƌŝůůĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
Ă�ŐŽŽĚ�ŚŽƌƌŽƌ͘�dŚĞ�ƚŚƌŝůůĞƌ�ŐĞŶƌĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘Ζ 
/ŶĂǇĂ�^ŝŶĐůĂŝƌ͕�DĂǇĂ�,ƵůƚŽŶ-tĞůůƐ�ĂŶĚ��ůůĂ�DŝƚĐŚĞůů�
ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'ĞǇƐĞƌ�ŽŶ�ĚĞďĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĚŝĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚĞƌƌŝĮĐ�ũŽď͊� �ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ͕�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƌƵĚŝƚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͊ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϭϯ�DŽŽƟŶŐ�ƚĞĂŵ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝ-ĮŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƌƵŶ�ďǇ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂŝŬĂƚŽ�>Ăǁ��ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�>ƵĐǇ�WĂƚĞƌƐŽŶ͕��ĂŶŶŝŬĂ�tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ��ŶŐĞů�>Ăŝ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�EĞǁ�
WůǇŵŽƵƚŚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ��ŽǇƐ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϬ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ůƵĐŬ͘ 
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�KW�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ��ŝǀ�Ϯ�^ƋƵĂƐŚ�ZĞƐƵůƚƐ�ϮϬϭϵ 
 
KŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�/�ƚŽŽŬ�ƚǁĞŶƚǇ�ŽŶĞ�dĂƵƌĂŶŐĂ�'ŝƌůƐ��ŽůůĞŐĞ�^ƋƵĂƐŚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��KW�
^ĞĐŽŶĚĂƌǇ� ^ĐŚŽŽůƐ��ŝǀϮ� ^ƋƵĂƐŚ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ϴϬ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
�ĂǇ�ŽĨ�WůĞŶƚǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƌƵŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϮϰϬ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƉůĂǇĞĚ͘�dĂƵƌĂŶŐĂ�'ŝƌůƐ͛��ŽůůĞŐĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉůĂĐŝŶŐƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ͘ 
 
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ��ƌĂǁ���'ƌĂĚĞ 
ϭƐƚ� sŝƌŐŝŶŝĂ�tĞƌĚĞƌ�WĂƉĂŵŽĂ��ŽůůĞŐĞ 
ϮŶĚ�EƵǀƌĂĂŶ�<ĂƵƌ͕�dĂƵƌĂŶŐĂ�'ŝƌůƐ��ŽůůĞŐĞ͕ 
ϯƌĚ�<ĂǇůĂ��ŽǁůĞƐ�KƚƵŵŽĞƚĂŝ��ŽůůĞŐĞ 
 
:�'ƌĂĚĞĚ 
'Ϯ� tŝŶŶĞƌ�>ŽůĂ�sĂŚĞǇ��ŽƵƌŶĞ 
:�'ƌĂĚĞĚ 
'ϯ� tŝŶŶĞƌ� <ĂƚĞ� &ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ� ZƵŶŶĞƌ� ƵƉ� ^ƚĞůůĂ�
dŚŽŵƉƐŽŶ 
hŶ'ƌĂĚĞĚ 
h'�ϭ� ϯƌĚ�,ŽůůǇ�dŽƉ 
h'�Ϯ� tŝŶŶĞƌ�DŝĐŚĞůůĞ��ůĂƌŬĞ 
h'�ϯ� tŝŶŶĞƌ�>ŝǀ�DĂƌƐŚĂůů 

�KW�sŽůůĞǇďĂůů�ZĞƉƐ 
KǀĞƌ�YƵĞĞŶΖƐ��ŝƌƚŚĚĂǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�DŝĂ�<ƌƵĞŐĞƌ-ZĞĞĚǇ͕��ůůĂ�>ĂŶŬƐŚĞĂƌ�;Ƶϭϳ�Ϳ�ĂŶĚ�KůŝǀŝĂ�WŚŝůƉŽƚ�ĂŶĚ�^ĐĂƌͲ
ůĞƩ��ƌĂŝŶ�;Ƶϭϵ�Ϳ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ��ĂǇ�ŽĨ�WůĞŶƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�/ŶƚĞƌƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�sŽůůĞǇďĂůů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�
d'��ǁĂƐ� ĂůƐŽ�ǁĞůů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ� ĐŽĂĐŚĞƐ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� -� dƌĞĞŶĂ��ůǇƚŚĞ� ĐŽĂĐŚĞĚ� ƚŚĞ�Ƶϭϳ��ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�
^ƵŵŵĞƌǀŝůůĞ�ĂŶĚ��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ�;ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�d'��ĐŽĂĐŚĞƐͿ�ĐŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�Ƶϭϳ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�
ŚĂĚ�:Ž�>ĂŶŬƐŚĞĂƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�Ƶϭϳ��ƚĞĂŵ�-�Ă�ƌĞĂů�d'��ƚĞĂŵ�ĞīŽƌƚ͊ 
 
dŚĞ�Ƶϭϳ��ƚĞĂŵ�ĐĂŵ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ďƌŽŶǌĞ�ŵĞĚĂů͕� ůŽƐŝŶŐ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ƚŽ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĞŵŝ-ĮŶĂů� ;ϯ-ϮͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ƶϭϵ��ƚĞĂŵ�ůŽƐƚ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĮŶĂů�ϯ-ϭ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�DĂŶƵŬĂƵ-�ƵĐŬůĂŶĚ�ƚĞĂŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ� E�� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕� ^ĐĂƌůĞƩ� ĂŶĚ� KůŝǀŝĂ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ďƵŝůĚ� ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌŝƉ� ƚŽ� &ůŽƌŝĚĂ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĨĂƐƚ� 
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͘ 

�ůůĂ�ĂŶĚ�DŝĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚĂůƐ� ^ĐĂƌůĞƩ�ĂŶĚ�KůŝǀŝĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚĂůƐ� 
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�ůŝǌĂǇĞ�DŽƌƵŶŐĂ�ϵZKs 
zĞĂƌ�ϵ�EŐĈ�dŽŝ 

 
<ŝĂ�KƌĂ͕�ŵǇ�ŶĂŵĞ� ŝƐ��ůŝǌĂǇĞ�DŽƌƵŶŐĂ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĂƌƚǁŽƌŬ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŵǇ�ƉĞƉĞŚĂ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŵǇ�ƚǁŽ�ŵĂƵŶŐĂ�ĂŶĚ�DĂƚĂŬĂŶĂ�/ƐůĂŶĚ͘�/�ŚĂǀĞ�
ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƵŶŐĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�ĂƌƟƐƚ�ŵŽĚĞů͕�^ŚĂŶĞ��ŽƩŽŶ͕�
ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�ŵĂƵŶŐĂ�ŝŶ�ŚŝƐ�Ăƌƚ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŵǇ�ŵĂƵŶŐĂ�ĂŶĚ�DĂƚĂŬĂŶĂ�
/ƐůĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů� ƚŽ� ŵĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽ�ŵĞ͘ 
 
DĂƚĂŬĂŶĂ� /ƐůĂŶĚ� ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵǇ��ĂĚ� ŝƐ� ĨƌŽŵ͘� dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ� /� ŚĂǀĞ�
ƉƵƚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŐŽ�
ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ŚŽůŝĚĂǇ͕�ŵǇ�ĐŽƵƐŝŶƐ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĞĞů͘ 
 
dĞ�ZĂŵĂƌŽĂ�ŝƐ�ŵǇ�DƵŵ͛Ɛ�ŵĂƵŶŐĂ͘�dŚŝƐ�ŵĂƵŶŐĂ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ƵƉ�ŶŽƌƚŚ�ŝŶ�
tŚŝƌŝŶĂŬŝ͘�dŚŝƐ�ŵĂƵŶŐĂ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�
ĞƚĞƌŶĂů�ŇĂŵĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͘ 
 
DĂƵĂŽ͕�Dƚ�DĂƵŶŐĂŶƵŝ͕�ŝƐ�ŵǇ��ĂĚ͛Ɛ�ŵĂƵŶŐĂ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌͲ
ĨƵů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ͕�ĐĂƵŐŚƚ�ďǇ�ĚĂǁŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�DĂƵĂŽ͘ 
 
/�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă� ůĂǇĞƌŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�
ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚĞǆƚƵƌĞ� ŝŶ� ŵǇ� ĂƌƚǁŽƌŬ͘� /� ƵƐĞĚ� ŝŵƉĂƐƚŽ�ŵŝǆĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵǇ�
ƉĂŝŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚ�ƚĞǆƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŐůĂǌŝŶŐ�ŵĞĚŝƵŵ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶƚ�
ƚŽ�ŵŝǆ�ŵǇ�ƟŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŶĞƐ͘�dŚĞ�ŐůĂǌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�
ƚĞǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶǀĂƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐŚŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�/�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝƚ�Žī�ďǇ�ĐŽĂƟŶŐ�
ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐůŽƐƐ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŝŶĞ�ŽŶ�ŵǇ�ƉĂŝŶƟŶŐ͘ 
 
KǀĞƌĂůů�/�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŵǇ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�ƉĞƉĞŚĂ�
ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�tŚĂĞĂ�^ĂƌĂŚ͛Ɛ�ĐůĂƐƐ͘ 

,ŝƉ�,ŽƉ��ĂŶĐĞ�dƌŽƵƉĞ 
dŚĞ�dĂƵƌĂŶŐĂ�'ŝƌůƐ͛��ŽůůĞŐĞ�,ŝƉ�
,ŽƉ��ĂŶĐĞ�dƌŽƵƉĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�
Ă�ǀĞƌǇ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�
ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌƐ�ϵ͕�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϭ͘�dǁŽ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϭϭ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕��ƐŚůĞĞ�
DŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ��ŵŝůǇ�tŝĞƐĞ͕�ǁŚŽ�
ƉƌĂĐƟƐĞ�ŚŝƉ�ŚŽƉ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͕�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�
ĐƌĞǁ�ďǇ�DƐ�'ŝůů�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��ƐŚůĞĞ�
ƐƉŽŬĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŽǀĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂƐ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂͲ
ƉŚĞƌƐ͘ 
dŚĞ�ŐŝƌůƐ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�͞WƌŽũĞĐƚ�
ϮϬϭϵ͟�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϮŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ͘�WƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�
ŶĂƟŽŶĂů�ƵƌďĂŶ�ĚĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�
ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂĚ�
ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�
ĐŽŵŝŶŐ�ϰƚŚ�ŽǀĞƌĂůů�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ƉƌĞǀŝͲ
ŽƵƐůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƉƌĂĐƟƐĞ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŽŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
Ă�ŐŽŽĚ�ĮƌƐƚ�ĞīŽƌƚ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞŵ�
Ăůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂŶĐĞ�dƌŽƵƉĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
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<ŝ-Ž-ZĂŚŝ 
<ŝ-Ž-ZĂŚŝ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƵƌĂŬĂƵ�;ůĞŐĞŶĚͿ�ŽĨ�ZĂŚŝƚƵƚĂŬĂŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐƵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�dŝĂƌĂŬƵƌĂƉĂŬĞǁĂŝ͘�
/ƚ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƚĞĂŵ�ŐĂŵĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯ�ƚĞĂŵƐ͕�<ŝŽŵĂ�ĂŶĚ�dĂŶŝǁŚĂ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĮĞůĚ͘�WůĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ϰ�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ƟŵĞ͕�ƚĞĂŵƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�<ţŽŵĂ�ĂŶĚ�dĂŶŝǁŚĂ�Ăƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƟŵĞ͘�dĂƵƌĂŶŐĂ�'ŝƌůƐ͛��ŽůͲ
ůĞŐĞ�ƉůĂǇĞĚ�<ŝ-Ž-ZĂŚŝ�ĞǀĞƌǇ� ůƵŶĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŐĂŵĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĞĂƌŶ�ŚŽƵƐĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘� dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ŐŝƌůƐ� ŚŽǁ� ƚŽ�ƉůĂǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ŐŝƌůƐ� ŐŽƚ� ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ĞĂƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞ͘�DĂŶƐĮĞůĚ�ǁŽŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�dĂƵƌĂŶŐĂ�'ŝƌůƐ͛�
�ŽůůĞŐĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƐ�ǁŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�dĂƵƌĂŶŐĂ��ŽǇƐ͛��ŽůůĞŐĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨƵŶ�ǁĞĞŬ�ǁŚĞƌĞ�ŐŝƌůƐ�ĐŽƵůĚ�ǁĂƚĐŚ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚ� ƚŽ�ƐĞĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�d���ĂŶĚ�d'�͕�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘�DŝŚŝ�ŬŽĞ�;ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝĚĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘� � 

DĂŶĂǁĂŚĞ�DƵůƟƐƉŽƌƚ�ZĂĐĞ 
 
KŶ� ƚŚĞ� ϮϯƌĚ� ŽĨ� DĂǇ͕� ϲ� d'�� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŶƵǁĂŚĞ��ĂǇ�KĨ�WůĞŶͲ
ƚǇ� ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ� ^ĐŚŽŽůƐ� DƵůƟƐƉŽƌƚ� ZĂĐĞ͘�
dŚĞ� ƌĂĐĞ͕� ŚĞůĚ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ�tŚĂŬĂƚĂŶĞ͕�ǁĂƐ�
ĂŶ� ĞŶƚƌǇ-ůĞǀĞů� ŵƵůƟƐƉŽƌƚ� ĞǀĞŶƚ� ĚŽŶĞ� ŝŶ�
ƚĞĂŵƐ�ŽĨ� ƚǁŽ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ� ŽƌŝĞŶƚͲ
ĞĞƌŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�Ă�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ďŝŬĞ�ƌŝĚĞ͕�Ă�
ĐƌŽƐƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƌƵŶ� ĂŶĚ�ŵǇƐƚĞƌǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�
ƐĞůĮĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ǀŝĞǁ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ-ůĞǀĞů�ƌĂĐĞ�ĂƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƚĞůǇ� ϭϴ� Ŭŵ� ŝŶ� ƚŽƚĂů͕� ŝƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ǀĞƌǇ�
ƐƚĞĞƉ� ŚŝůůƐ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ǁĂǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďŝŬĞ�ŽŶ�ƌŽƵŐŚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƐĂŶĚ͕�ŵƵĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ǁŚŝĐŚ�
ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĂŶ� ĂǁĞͲ
ƐŽŵĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ� ǁĂƐ� ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ� ƚĞƐƟŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶƚ�ŵĂŶǇ�
ƐŬŝůůƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚĞĂŵǁŽƌŬ�
ĂŶĚ� ƋƵŝĐŬ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƉŝĐŬ� ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ǁĞƌĞ͗�DŝŬĂǇůĂ�WƌŝĐĞ�
Θ� dŝĂƌŶĂ� �ůůĞŶ� ;ǇĞĂƌ� ϭϬͿ͕� EĂŽŵŝ� DŽƌƟͲ
ŵĞƌ� Θ� >ŝůǇ� WĞĂƌĐĞ� ;ǇĞĂƌ� ϭϬͿ� ĂŶĚ� KůŝǀŝĂ�
DĂƌƐŚĂůů�Θ�<ǇƌĂ��ĚĚŝƐŽŶ�;ǇĞĂƌ�ϵͿ͘�DŝŬĂǇͲ
ůĂ� ĂŶĚ� dŝĂƌŶĂ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŽƵƚ� ƚŚĞ�
ũƵŶŝŽƌ�ŐŝƌůƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŐŝƌůƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌΖƐ�ĞǀĞŶƚ͊ 
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WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 
dŚĞ��ƌƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ͕�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�Ăůů�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚĞƌƐ͘ 
/Ŷ� ƚŚĞ� WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� �ƌƚƐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� Ăƚ� dĂƵƌĂŶŐĂ� 'ŝƌůƐ͛� �ŽůůĞŐĞ�ǁĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� Ă�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ͕� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕� Ăĸƌŵ͕�
ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ 
dŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽīĞƌƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ϵ�-ϭϯ�ŝŶ��ĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƌĂŵĂ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ��ĂŶĐĞ�ƚƌŽƵƉĞƐ�ĂŶĚ��ƌĂŵĂ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƐƉƌĞĂĚ�ǁĞ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ 

WƌŽũĞĐƚ�,ŝƉ�,ŝƉ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ 

KǀĞƌ�YƵĞĞŶƐ��ŝƌƚŚĚĂǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽƵƌ�,ŝƉ�,ŽƉ�ĐƌĞǁ�
�ĞŶĂ� ĐŽŵƉĞƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ,ŝƉ� ,ŽƉ� �ŽŵƉĞƟͲ
ƟŽŶ͘ 
dŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĚĂŶĐĞĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ǁĞůů�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽŽů�
ŽĨ�ĐƌĞǁƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ϰƚŚ͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ��ƐŚůĞǇ�DŽƌŐĂŶ�;ϭϭ&��Ϳ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŚĂƌĚ�
ǁŽƌŬ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�
�ŵŝůǇ� tŝĞƐĞ� ;ϭϭ�>>Ϳ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ��ƐŚůĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͘ 
^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�dƌĂĐǇ-
>ĞĞ�;DĂŶĂŐĞƌͿ͕�<Ăƚ�;,ĂŝƌͿ͕�ĂŶĚ��ĂƐ�;DĂŬĞ�hƉͿ͘ 

EĂƟŽŶĂů�zŽƵŶŐ�WĞƌĨŽƌŵĞƌ�'ƌŽƵƉ�ƐƵĐĐĞƐƐ 
 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĚĂŶĐĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĚĂŶĐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝŽ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�zŽƵŶŐ�WĞƌĨŽƌŵĞƌ��ǁĂƌĚƐ�ŝŶ�WĂůŵĞƌͲ
ƐƚŽŶ�EŽƌƚŚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ�ĂǁĂƌĚƐ�ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ŵƵůƟ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Ăƌƚ-ĨŽƌŵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟŽŶƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŝŶŶĂĐůĞ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘ 
 
�ŝůůǇŶ�^ŚŝŶĞ�;ϵ<',Ϳ 
:ĞŵŵĂ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�;ϭϬ>E�Ϳ 
'ƌĂĐĞ�'ŝůů�;ϭϭ�>>Ϳ 
�ůǇƐŚĂ�'ŝůů�;ϭϭ^D>Ϳ 
�ŵŵĂ�^ĐŽǁŶ�;ϭϮ,<'Ϳ 
�ŚƌŝƐ��ĂĞ�;ϭϯt><Ϳ 
 
dŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĂƌĞ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌŽƵƉĞ͕�ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘ 
 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ůƵĐŬ�ŐŝƌůƐ͘ 
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dĂƵƌĂŶŐĂ��ĂŶĐĞ�/ŶĐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ 
 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ŽƵƌ� ϯ� ƐĐŚŽŽů� ĚĂŶĐĞ� ƚƌŽƵƉĞƐ�
ǁŚŽ� ĐŽŵƉĞƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
dĂƵƌĂŶŐĂ��ĂŶĐĞ� /ŶĐ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬͲ
ĞŶĚ͘ 
dŚĞ� :ƵŶŝŽƌ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƚƌŽƵƉĞ� ĐŽĂĐŚĞĚ� ďǇ� �ůŝͲ
ǇĂŚ�>Ğ͛DŽŶ�ƉůĂĐĞĚ�ϯƌĚ͘�dŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚͲ
ĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 
dŚĞ�^ĞŶŝŽƌ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƚƌŽƵƉĞ�ĐŽĂĐŚĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐ�
�ĂĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă� ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂǁĂƌĚ͘� dŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂͲ
ƚŽƌ�ŵĂĚĞ�ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞǀĞƌ�ĐŚŽƌĞŽŐͲ
ƌĂƉŚǇ͘ 
dŚĞ� ,ŝƉ� ,ŽƉ� dƌŽƵƉĞ� ĐŽĂĐŚĞĚ� ďǇ� �ƐŚůĞǇ� DŽƌŐĂŶ�
ĂůƐŽ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă� ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂǁĂƌĚ͘�dŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂͲ
ƚŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐŝƌůƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� 
 
 

^ƚƵĚĞŶƚ��ŝƌĞĐƚĞĚ�^ŚĞŝůĂŚ�tŝŶŶ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ 
 
ZĞďĞĐĐĂ� �ŐŐĞƌƐŐůƵƐǌ�
ĂŶĚ� �ŽƵƌƚŶĞǇ� dŚŽŵͲ
ĂƐ� ĐŽ-ĚŝƌĞĐƚĞĚ� Ă� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ-ůĞĚ� ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ� ƉŝĞĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ� ^ŚĞŝůĂŚ� tŝŶŶ�
^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ� ĨĞƐƟǀĂů͘�
dŚĞ� ƉŝĞĐĞ� ǁĂƐ� ĨƌŽŵ�
�Đƚ� ϭ͕� ^ĐĞŶĞ� ϭ� ĨƌŽŵ�
dĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚƌĞǁ͘ 
 
dŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ƵƉ�ŽĨ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ĂĐƚŽƌƐ�
WĂƌǀŝ� 'ŽƵŶĚĂƌ͕�DĂŐͲ
ŐŝĞ� ^ĂŶĚĨŽƌĚ͕� ,ĂŶͲ
ŶĂŚ� ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�DĂͲ
ŝĂ� &ůŝŶƚ͕� �ǀƌŝů�
DĂƚŚĞƌƐ͕� &ƌĂŶŬŝĞ�
WĞƌƌǇ͕� ĂŶĚ� <ǇůĂ�
,ƵŐŚĞƐ͘ 
 
͞dĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚƌĞǁ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞĚ�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ŽƵƌ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŝƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌůǇ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞĚŝĐ�ǁŚŝůĞ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞΖƐ�ƌŽůĞ͕�ƚŚĞ�
͞ƐŚƌĞǁ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ͕�ǁĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŶŐ͟� 
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ZĞĚ�>ĞĂƉ�dŚĞĂƚƌĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ 
^ĞŶŝŽƌ� �ƌĂŵĂ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ƚŽ� Ă� Ϯ� ĚĂǇ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��ƵĐŬůĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�E��dŚĞĂƚƌĞ�ĐŽŵƉĂͲ
ŶǇ�͚ZĞĚ�>ĞĂƉ͛͘ 
dŚĞ� ĨŽĐƵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĚĞǀŝƐĞĚ� ƚŚĞĂƚƌĞ�ǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ�E����ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�
dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ŶĞǁ�ǁŽƌŬ͘� dŚĞ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉ� ǁĂƐ� ŚŝŐŚůǇ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ă�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐƟŵƵůŝ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚĞǆƚ͕� ŝŵĂŐĞƌǇ͕� ĂŶĚ� ƐŽƵŶĚ͘�
dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ǁŝůů� ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ZĞĚ�>ĞĂƉ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŽƵƌŝŶŐ�dĂƵͲ
ƌĂŶŐĂ�ŝŶ�ŵŝĚ�ϮϬϮϬ͘ 
 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬĞĂǁĂǇ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ͗ 
 
͞dŚĞ�ZĞĚ� >ĞĂƉ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ� ƚƌƵůǇ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� /�
ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ƚĞƌĂĐƟǀĞ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĂƐŬƐ�
ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕� ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ƚƌŽůůĞǇƐ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ůŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ� ƐŚĂĚŽǁƐ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƚŚĞĂƚƌĞ͘� dŚŝƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŵĞ� ŚƵŐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ŵǇ� ĚĞǀŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĚƌĂŵĂ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ĚŽŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉ�ǁĂƐ� ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ� ĂŶĚ� /� ŚŽƉĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝůƐƚ�Ăƚ�d'�͟�;<ǇůĂ�,ƵŐŚĞƐ͕�zĞĂƌ�ϭϭͿ 
 
͞/ƚ� ǁĂƐ� ĂŶ� ĂǁĞƐŽŵĞ� ĂŶĚ� ĂŵĂǌŝŶŐůǇ� ǀĂůƵĂďůĞ� ĚĂǇ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ĂĐƟŶŐ�
ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăůů�ĞƋƵĂůůǇ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ƚŽ�ƚƌǇ�
ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ůĞǀĞůƐ͘�WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀŝƐŝŶŐ�ĚƌĂͲ
ŵĂƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐŝŶŐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ĂŶ�ĞĞƌŝĞ�ŵŽŽĚ͘�
/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ŽƉͲ
ƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͟�;�ŽƵƌƚŶĞǇ�dŚŽŵĂƐ͕�zĞĂƌ�ϭϮͿ 
 
͞/�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞ�ĚŝĚ͕�ŽŶĞ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĞƐƚƵƌĞ��ĐƟǀŝƚǇ�ǁĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽĚǇ͘�dŚŝƐ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŚĞůƉĞĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŵǇ�ĚƌĂŵĂ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�Ă�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ďŽĚǇ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�
ŚĞůƉ�ŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚƌĂŵĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂƐ�/�
ŶŽǁ� ĨĞĞů� ŵŽƌĞ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ŝŶ� ďĞŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƐĐƌŝƉƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ƚĂƵŐŚƚ� ŵĞ� ƚŽ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ĨŽĐƵƐ� ƐŽůĞůǇ� ŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� Ă�
ƐƚŽƌǇůŝŶĞ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĂƚĞƌ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ͟�;�ŝŶƐůĞĂ�^ŚĞƌǁŝŶ͕�zĞĂƌ�ϭϯͿ͘� 
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�ŽŵŝŶŐ�hƉ 



 

 

 

d�hZ�E'��'/Z>^͛��K>>�'��      Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϵ 

�ŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ϮϬϭϵ 
tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�;ϱϳϴ�ϴϭϭϰͿ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� 
dŚĞ�WĂƐƚŽƌĂů�dĞĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗ 

zĞĂƌ�ϵ �ĞĂŶ͗ DƌƐ��ŶŶĂ�>ĞĂĐŚ�  Ğǆƚ�ϳϳϬ  ^ĞŶŝŽƌ�>ĞĂĚĞƌ͗�  DƌƐ��ĂĚĞ 
zĞĂƌ�ϭϬ �ĞĂŶ͗ DƐ�ZŽďǇŶ�DĂŶŬĞůŽǁ͗� Ğǆƚ�ϳϲϳ  ^ĞŶŝŽƌ�>ĞĂĚĞƌ͗�  DƌƐ��ŝƌĚ 
zĞĂƌ�ϭϭ �ĞĂŶ͗� DƌƐ�&ŝŽŶĂ�>ŽĐŚŚĞĂĚ Ğǆƚ�ϳϲϲ  ^ĞŶŝŽƌ�>ĞĂĚĞƌ͗�  DƐ�sĂůĞŶƟŶĞ 
zĞĂƌ�ϭϮ �ĞĂŶ͗ DƌƐ�<ĂǇĞ��ĂƌŶĞƩ� Ğǆƚ�ϳϲϴ ^ ĞŶŝŽƌ�>ĞĂĚĞƌ͗�  DƌƐ�&ĞƌŐƵƐŽŶ� 
zĞĂƌ�ϭϯ� �ĞĂŶƐ DƌƐ��ƌŝĚŐĞƚ�WƌĞŶĚŝǀŝůůĞ� Ğǆƚ�ϳϲϵ� ^ĞŶŝŽƌ�>ĞĂĚĞƌ͗�  DƐ�ZŽǁůĂŶĚƐ 
 

'ƵŝĚĂŶĐĞ��ŽƵŶƐĞůůŽƌƐ DƐ�:ƵĚǇ��Ƶƌƌ� Ğǆƚ�ϳϮϴ�  DƐ�^ƵĞ�&ĞƌŐƵƐŽŶ� Ğǆƚ�ϳϮϰ 
/ŶĐůƵƐŝǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ  DƐ�<ĂƌĞŶ�'ŝůďǇ� Ğǆƚ�ϳϰϬ 

�ŽůůĞŐĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͗ 
EĂŵĞ�ŽĨ��ĐĐŽƵŶƚ  dĂƵƌĂŶŐĂ�'ŝƌůƐΖ��ŽůůĞŐĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ 
EĂŵĞ�ŽĨ��ĂŶŬ  �E�͕�dĂƵƌĂŶŐĂ�� �ĐĐŽƵŶƚ�EƵŵďĞƌ��Ϭϭ-Ϭϰϳϱ-ϬϬϱϱϰϬϬ-ϬϬ  


