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�ĞĂƌ�^ŽůŝĚ�tĂƐƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕

��ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ďĂĐŬ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�
/>�^tD��ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
Ă�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘���Ɛ�/�
ůŽŽŬĞĚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ���
/�ŶŽƟĐĞĚ�ǁĞ�ŵŝƐƐĞĚ�
͞ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ƐƚƌĞĂŵ͘͟���tĞ�ƚĂůŬĞĚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ���
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕����
ǌĞƌŽ�ǁĂƐƚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��

dŚĞ�͞EĂƟŽŶĂů��ŚŝŶĞƐĞ�^ǁŽƌĚ͕͟�
ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǁĞ�ŵŝƐƐ�ƚŚŝƐ͊��dŚŝƐ�ĐŽŶͲ
ƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ƐƚƌĞĂŵ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�
ƐŚŝŌ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚƐĞƚ͘���ĞƌŽ�ǁĂƐƚĞ�
ǁĂƐ�Ă�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ���
ƚŚĂƚ�ǌĞƌŽ�ǁĂƐƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�������
ƌĞĂůŝƐƟĐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƚƌĂĐŬƐ͘��
͞tŝƐŚ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ͕͟�Ă�ƉŚƌĂƐĞ�/�ŚĞĂƌ�
ŶŽǁ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƉĞĞƌƐ�ŵĞĂŶƐ�͞ƉůĂĐĞ�
ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ŝƚ�
ŐĞƚƐ�ƌĞĐǇĐůĞĚ͘͟��dŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�Ăƚ�
ŽŶĞ�ƟŵĞ�ŵǇ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ����������
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�
ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ͘��/�Ăŵ�
ĂĨƌĂŝĚ�ƚŚĞ�͞tŝƐŚ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ͟������
ŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƌĂŵƉĂŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ͘��
DǇ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ŚĂĚ�ƉůĂƐƟĐ�ǁƌĂƉ�ĂŶĚ�
ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ďŝŶ�

ĂŶĚ͕�ĂƐ�/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ������
ƉƌŽďůĞŵ͕�ŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�͞ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐŽƌƚ�
ŝƚ�ŽƵƚ͘͟

KƵƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�/>�^tD��ĂŶŶƵĂů�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ������������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ���
ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��KƵƌ���������
ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŝůů�ďĞ��ŽƌƌŝŶĞ�
ZŝĐŽ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�&ĞůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�������
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŝƟĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�>ĞĂŐƵĞ�ŽĨ��ŝƟĞƐ͘��^ŚĞ�ŝƐ�
ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĞ�
͞EĂƟŽŶĂů��ŚŝŶĞƐĞ�^ǁŽƌĚ͟�ŚĂƐ�ŚĂĚ�
ŽŶ�h^�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ƐĂǇ͘��^ĞĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�DƐ͘�ZŝĐĐŽ͛Ɛ�
ŬĞǇŶŽƚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯ͘

DĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�
ϮŶĚ�Ăƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�^ƚĂƌǀĞĚ�ZŽĐŬ�
>ŽĚŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ��ŶŶƵĂů��������
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��tĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�Ăůů�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�
ƚŽ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăƚ�
^ƚĂƌǀĞĚ�ZŽĐŬ͘

hŶƟů�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ͙͘��

�ůů�ŵǇ�ďĞƐƚ͕�DĂƌůŝŶ�,ĂƌƚŵĂŶ
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ǁǁǁ͘ŝůĐƐǁŵĂ͘ŽƌŐ

$662&,$7,21�1(:6�

$:$5'�120,1$7,216
dŚĞ�/>�^tD���ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƐĞĞŬƐ�������������
ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ĂǁĂƌĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŽ�ďĞ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƚǁŽ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŽƵŐŚƚ͗

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ďĞƐƚŽǁƐ�ƚŚĞ����
�ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ ƵƉŽŶ�ŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĞĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�
/ůůŝŶŽŝƐ͘�

/>�^tD��ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�Ͳ
ƚŚĞ�>ŝĨĞƟŵĞ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ��ǁĂƌĚ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�
ďĞƐƚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ƵƉŽŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƟƌŝŶŐ͕�Žƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ���������
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Žƌ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŐŝǀĞŶ�
ŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�

EŽŵŝŶĞĞƐ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂǁĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�
Ă�ĨƵůů�Žƌ�ĂĸůŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�������������
EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂǁĂƌĚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϭ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�
:ĂƌůĂŶĚ͕�/>�^tD��^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�EŽ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�
ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖�ƉůĞĂƐĞ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�
ĂĸůŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞ����
ŶŽŵŝŶĞĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�������������������������
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘�

,/&6:0$�:((1"�
^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ŽŶ������
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ͕�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚŽƚĞů�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�KĐƚŽďĞƌ�
ϯϭ͘��tŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌͲŽůĚ�
ďŽƌŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ͛Ě�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞͲ
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŽ�ŬŝĐŬ�

ƚŚŝŶŐƐ�Žī͘���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂƉƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽƐƚƵŵĞ�ŝĚĞĂƐ͘��WƌŝǌĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘��

DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐůŽƐĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ����������������
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͊�

��WK�$118$/�&21)(5(1&(

WůĞĂƐĞ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�/>�^tD���ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ������������
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭͲϮ͕�ϮϬϭϴ�Ăƚ�^ƚĂƌǀĞĚ�ZŽĐŬ�>ŽĚŐĞ͘��
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<Ğƌƌŝ�'ĂůĞ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ͘��^ĞĞ�Ɖ͘�ϭ�ĨŽƌ�<Ğƌƌŝ͛Ɛ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

/>�^tD��ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�
ĞĂƌůǇ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗

,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ

>ĂŬĞƐŚŽƌĞ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ

DŝůůĞŶŶŝƵŵ�tĂƐƚĞ



,OOLQRLV�6ROLG�:DVWH�1HZV������� -XO\�$XJ�����������3DJH��

ǁǁǁ͘ŝůĐƐǁŵĂ͘ŽƌŐ

$662&,$7,21�1(:6�FRQWLQXHG

.(<127(�63($.(5³&255,1(�5,&2��
�ŚŝŶĂ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů�^ǁŽƌĚ�WŽůŝĐǇ͗�/ŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ��������
KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�h͘^͘�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Θ��������
/ŶĚƵƐƚƌǇ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ��ŚŝŶĂ�ďĞŐĂŶ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝƚ�
ǁŝůů�ŝŵƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƌƵůĞƐ�ŚĂǀĞ�ƵŶƐĞƩůĞĚ�ŐůŽďĂů�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƐŝŶĐĞ��ŚŝŶĂ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�
ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘��ŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�
Ϭ͘ϱй�ďǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŝǆĞĚ�
ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ƉůĂƐƟĐƐ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵͲ
ŵŽĚŝƟĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŵŽƐƚ�ĂīĞĐƚƐ�ůŽĐĂů�h͘^͘�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

tŚŝůĞ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ďĂŶ�ŽŶ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ůŝŵŝƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�
ůŽǁ�ƚŚĂƚ�ŶŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝƐƟĐĂůůǇ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƉƌŝĐĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƉůƵŵŵĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�
ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŝƟĞƐ͕�
ŚĂƵůĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂůĞƐ͘�
>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�Ă���
ĚĞƐŝƌĞ�;ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�Ă�ŵĂŶĚĂƚĞͿ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�
ŵŽƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵƐ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŚĂƐ�ƐŬǇƌŽĐŬĞƚĞĚ͘ &Žƌ�h͘^͘�ĐŝƟĞƐ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďŽƚŚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘

dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ ��ĨĞǁ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘ dŚĞƐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�

ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŽƐƐĞƐ͘ �ǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�������
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶͲ
ĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ͕�ĨŽƌǁĂƌĚͲƚŚŝŶŬŝŶŐ�����
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĞǁ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽĐĂů�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

�ŽƌŝŶŶĞ�ZŝĐŽ
&ĞůůŽǁ͕�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŝƟĞƐ�����
/ŶƐƟƚƵƚĞ
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŝƚǇ�^ŽůƵƟŽŶƐ
EĂƟŽŶĂů�>ĞĂŐƵĞ�ŽĨ��ŝƟĞƐ�

ZĞƐŽƵƌĐĞ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ�ƌĂŶ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ ŽŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�,ŽƵƐĞ�
�ŝůů�ϭϰϯϵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽŶ�
:ƵůǇ�ϮϬ͘��dŚĞ�ďŝůů�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĞͲĐǇĐůŝŶŐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZϮ�ĂŶĚ�ĞͲ^ƚĞǁĂƌĚƐ͕�ĨƌŽŵ������
ƉĞŶĂůŝǌŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶĚ��Zd�
ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀĂďůĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐĞůůƐ͘��dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ǁŝůů�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͘��

dŚĞ��ĐŽůŽŐǇ��ĐƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�EŽƌŵĂů͕�ǁŝƚŚ�ŐƌĂŶƚ�
ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ůůŝŶŽŝƐ�WƌĂŝƌŝĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ŝƐ������
ƉŝůŽƟŶŐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ďŝŶƐ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�
ƚŚĞŵ͘

dŚĞ�EŽƌŵĂů�dŽǁŶ��ŽƵŶĐŝů�ƉĂƐƐĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ŵƵůƟͲ
ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͘��

�ůĚŝ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ĂƚĂǀŝĂ͕�ǁŝůů�ŶŽǁ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�,ŽǁϮZĞͲ
ĐǇĐůĞ�ůĂďĞů ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƉĂĐŬĂŐͲ
ŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ͘��
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ǁǁǁ͘ŝůĐƐǁŵĂ͘ŽƌŐ

$662&,$7,21�1(:6�FRQWLQXHG

%2$5'�0(0%(5�6327/,*+7�
'28*�722/(
�ŽƵŐ�dŽŽůĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ��ƚͲ>ĂƌŐĞ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ͘

�ŽƵŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŝŶ��ĂƌďŽŶĚĂůĞ�;ŐŽ͕�^ĂůƵŬŝƐ�͊͊Ϳ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ���
ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͘ �ŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͕�ŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǁŚĂƚ�
ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĞƌŵŝůŝŽŶ�
�ŽƵŶƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂƐƚͲĐĞŶƚƌĂů�/ůůŝŶŽŝƐ͘

/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�
ƚŚĞƌĞ͘

sĞƌŵŝůŝŽŶ��ŽƵŶƚǇ��������
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ���
ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ϭϵϵϯ͕�ĂŶĚ�
�ŽƵŐ�ǁĂƐ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ����������ŝŶƐƉĞĐͲ
ƚŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�/�W��ŝŶ����������
EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϭϵϵϰ͘ ,Ğ�
ŶŽǁ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Ăƚ�sĞƌŵŝůŝŽŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ďƵƚ�
ŬĞĞƉƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ������������
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŝŶƐƉĞĐƚƐ�ůĂŶĚĮůůƐ�ĂŶĚ���������
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ŽƉĞŶ�ĚƵŵƉŝŶŐ�������������
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘ &Žƌ�ĨƵŶ͘�

5(&<&/,1*�&217$0,1$7,21�7$6.�
)25&(�83'$7(
:ĞŶŶŝĨĞƌ�:ĂƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�<ŝŵ�WĞƚǌŝŶŐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
/>�^tD��ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ��ŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�dĂƐŬ�
&ŽƌĐĞ͘�dŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ͗�

x �ĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ĐƵƌďƐŝĚĞ����
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů��������

ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ĂŶĚ

x /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;ďŽƚŚ�ĐƵƌďƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉͲŽīͿ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϲ͕�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƚĞŵƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͞ĂĐĐĞƉƚĞĚ͟�Žƌ�͞ŶŽƚ������������
ĂĐĐĞƉƚĞĚ͟�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ďĞŝŶŐ�͞ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ͘͟

EĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
ͼ ƉƌĞƉĂƌĞ�ĚƌĂŌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�Žƌ�ŶŽƚͿ�ĂŶĚ�Ă�
ĚƌĂŌ�ĐĂƌƚ�ƚĂŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;ƚŽ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƵŶŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ŽŽƉƐ͟�ƚĂŐͿ
ͼ ĚĞǀĞůŽƉ�ĚƌĂŌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĐĂƌƚ�ƚĂŐŐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ
ͼ ĐŽŶƚĂĐƚ�dŚĞ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ
ͼ ŽďƚĂŝŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ����
ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�h^�W�͕�ŝĨ�ĂŶǇ
ͼ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�/�W��ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ
ͼ ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚƌĂŌ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ����������
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�͞EKd�����Wd��>�͟�ŝƚĞŵƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ
ͼ ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐĐƌŝƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ;ƐͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƚ�
�ĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƚŚĞƐĞ
ͼ ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚƌĂŌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ďĞƐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƵŝĚĞͲ
ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ĞīŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ �ƵŐƵƐƚ�Ϯϵ͘



,OOLQRLV�6ROLG�:DVWH�1HZV������� -XO\�$XJ�����������3DJH��

ǁǁǁ͘ŝůĐƐǁŵĂ͘ŽƌŐ

0(0%(5�1(:6

.$1(�&2817<
dŚĞ�ŚŽŵĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�,,t�ŝŶ�<ĂŶĞ�
�ŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
�ŝƟĞƐ�ŽĨ�'ĞŶĞǀĂ�ĂŶĚ��ĂƚĂǀŝĂ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�
ƐĞƌǀĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ�
;ĨƵƌƚŚĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƉĞƌǀŝůůĞ�,,t�ĨĂĐŝůŝƚǇͿ�ĨŽƌ�
ŶĞĂƌůǇ�Ϯ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�/ƚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Dŝůů�
�ƌĞĞŬ�^^��ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�'ĞŶĞǀĂ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ��ĂƚĂǀŝĂ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘�'ĞŶĞǀĂ�ĂŶĚ��ĂƚĂǀŝĂ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�����
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϰϵ͕ϬϬϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�<ĂŶĞ��ŽƵŶƚǇ�
ŝƐ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƚŽ�
ŽīĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�h^��ĐŽůŽŐǇ͘

dŚŝƐ�ĐƵƫŶŐ�ĞĚŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�Ă�
ĐůĂƵƐĞ�ŝŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŚĂƵůĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƚŚĞ�ŚĂƵůĞƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�;Žƌ�ĐŽƵŶƚǇͿ�ĂŶ�
ĂŵŽƵŶƚ�;ΨϭͲΨϯͿ�ƉĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŐŽ�����
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ������
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�/ƚ�ŽīĞƌƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƌĐŚ�ŽŶĐĞ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂƌĞĂƐ͘

/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ϯϱ͕ϮϰϮ�ƉŽƵŶĚƐ�
ĨƌŽŵ�ϰϰϰ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�Ɛŝǆ�ƚŽǁŶͲ
ƐŚŝƉƐ͕�Dŝůů��ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�'ĞŶĞǀĂ͘

7$=(:(//�&2817<

dŚĞ�dĂǌĞǁĞůů��ŽƵŶƚǇ�'ƌĞĞŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�
ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ǁĂƐƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘��^ƚĂƌƚƵƉ�ĨƵŶĚŝŶŐ�

ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�/>�^tD��ŝŶ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘

dŚĞ�dĂǌĞǁĞůů��ŽƵŶƚǇ�'ƌĞĞŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�
ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�����
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ŽŽĚ�&ŽŽĚ�
ZĞĐŽǀĞƌǇ͘�dŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�������
ůĂŶĚĮůůĞĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͕�ŝŶ�ĞīŽƌƚ�
ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�͞ůŝĨĞ͟�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ��ƌĞĞŬ�>ĂŶĚĮůů�ŝŶ�
dĂǌĞǁĞůů��ŽƵŶƚǇ͘��&ŽŽĚ�ƐĐƌĂƉƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă����������
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ůĂŶĚĮůůƐ�ŝŶ�
/ůůŝŶŽŝƐ͘�&ŽŽĚ�ƐĐƌĂƉƐ�ĂƌĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ϭϭй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�/ŶĚŝĂŶ��ƌĞĞŬ�>ĂŶĚĮůů͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�Θ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĂƌĞ�Ă�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
dĂǌĞǁĞůů��ŽƵŶƚǇ�'ƌĞĞŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͘

WŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĨŽŽĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞dŚĞ�
>ĞǀĞĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕͟�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂƐƚ�����
WĞŽƌŝĂ͛Ɛ�d/&��ŝƐƚƌŝĐƚ͘���
�ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĂŶĚ�
ĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�dĂǌĞǁĞůů��ŽƵŶƚǇ͘�

dŚĞ�dĂǌĞǁĞůů��ŽƵŶƚǇ�
'ƌĞĞŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂůƐŽ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ���
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
Ăƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�ŵƵůƟͲ ĨĂŵŝůǇ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘��

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞīŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�dĂǌĞǁĞůů��ŽƵŶƚǇ�
'ƌĞĞŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĞǀĞŶƚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞŵŽŶƚ�dƵƌŬĞǇ�&ĞƐƟǀĂů�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ĂŶ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϭ͕ϲϬϬ�ƚƵƌŬĞǇ�ĐĂƌĐĂƐƐĞƐ͕�ϲϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�
ƚƌŝŵŵŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ϭϬϬ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ďŽǆĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���
ůŽĐĂů�ůĂŶĚĮůů͘



,OOLQRLV�6ROLG�:DVWH�1HZV������� -XO\�$XJ�����������3DJH��

ǁǁǁ͘ŝůĐƐǁŵĂ͘ŽƌŐ

0(0%(5�1(:6�FRQWLQXHG

:,//�&2817<
dŚĞ��ŚŝĐĂŐŽ�dƌŝďƵŶĞ ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĂŶ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�tŝůů��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ƌĞƵƐĞ�ĞǀĞŶƚ͘�
ϱ͕ϬϬϬ�ďŽŽŬƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�tŝůů��ŽƵŶƚǇ�>ĂŶĚ�hƐĞ��
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚΖƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ���������
�ŝǀŝƐŝŽŶ�ďŽŽŬ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĞƌĞ�
ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�'ŚĂŶĂ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘

$)),/,$7(�0(0%(5�1(:6�

/$.(6+25(�5(&<&/,1*�6<67(06
dŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�>ĂŬĞƐŚŽƌĞ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ ;>Z^Ϳ�
ŚĂƐ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ�ŐƌŽǁŶ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďĂƐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�/ůůŝŶŽŝƐ͘��Ɛ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϭϴ͕�>Z^�ǁĂƐ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞ͕�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǇĂƌĚ�ǁĂƐƚĞͬŽƌŐĂŶŝĐƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�
ĮǀĞ�/ůůŝŶŽŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�>ŝƐůĞ͕�^ƚ͘�
�ŚĂƌůĞƐ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�,ŝŶĐŬůĞǇ�ĂŶĚ��Ğ<Ăůď͘��Ǉ������������
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďĂƐĞ�ďǇ�ŶĞĂƌůǇ�ϰϱ͕ϬϬϬ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�>Z^�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝƚƐ�ŬĞǇ�������
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĚǁĞƐƚ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇͲŚĞůĚ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�
/ůůŝŶŽŝƐ͕�>Z^�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�����������
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƐƚĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘�tŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂůůǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ���������������
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�>Z^�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�>Z^�ŚĂƐ�ĂůƐŽ���
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�DĂĐŚŝŶĞǆ�^ĂŵƵƌ�/Ρ�ƐŽƌƟŶŐ�
ƌŽďŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘�dŚĞ�^ĂŵƵƌ�/Ρ�
ƵƐĞƐ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽƌƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ�Ăƚ�>Z^͛�,ĞĂƌƚůĂŶĚ�
ƐŝŶŐůĞͲƐƚƌĞĂŵ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�����
ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƌƚƐ�����

ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĞŶĚͲ
ƉƌŽĚƵĐƚ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�^ĂŵƵƌ�/Ρ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŽŶůǇ�
ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝƚĞŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WĞƉƐŝ�ĐĂŶƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƌƟŶŐ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�^ĂŵƵƌ�/Ρ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ���
ƌĞĚƵĐĞƐ�>Z^͛�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŵĂŶƵĂů�ůĂďŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ������
ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ĐŽƐƚƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘

tŝƚŚ�>Z^͛�ŶĞǁ�^ĂŵƵƌ�/Ρ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�����������
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐƌŽǁƚŚ͕�>Z^�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ������
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�Ăůů�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

'(/7$�,167,787(
ZĞďƵŝůĚŝŶŐ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ƐŽĐŝĂů�������������
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ��ĞůƚĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐůĂŝŵĞĚ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�ZŽƵŐŚůǇ�ϰϬй�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ůĂŶĚĮůůƐ�ŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ͕�
ZĞďƵŝůĚŝŶŐ��ǆĐŚĂŶŐĞ ;ZyͿ�ŚĂƐ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�
ϭϬ͕ϬϬϬ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ůĂŶĚĮůů͕���
ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ψϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�����
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞƵƐĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ůŝŶĞ͕�Zy�DĂĚĞ͘�
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ǁǁǁ͘ŝůĐƐǁŵĂ͘ŽƌŐ
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WĂŝŶƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĂƐƚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�,,t�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�������������
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘��dŚĂƚ�ǁĂƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŽůĚ�ƉĂŝŶƚ͘��WĂŝŶƚ�ĂƌĞ͕�
ƚŚĞ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ƌƵŶ�
ƐƵĐŚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ƉůƵƐ�
ƐĞǀĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͘��^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ͕�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ŐĂůůŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ��������
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĂŝŶƚ�ĂƌĞ͛Ɛ�ϭ͕ϳϳϱ�ĚƌŽƉͲŽī�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘

�ŽůůĞĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�,,t�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ƌĞƚĂŝů�
ƐƚŽƌĞƐ͘��WĂŝŶƚ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ďŝŶƐ͕�ŚĂƵůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��/Ŷ���
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚǇ�,,t�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐĂǀĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƉĂŝŶƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ���
ĚŝƐƉŽƐĂů�ĐŽƐƚƐ͘

�ŽůůĞĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�
ĂĐĐĞƉƚ�ƉĂŝŶƚ͕�
ƉƌŝŵĞƌ͕�ƐƚĂŝŶƐ͕�
ƐĞĂůĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐůĞĂƌ�ĐŽĂƟŶŐƐ͘��
WĂŝŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶĞƌ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϱ�ŐĂůůŽŶƐ�ŝŶ�
ƐŝǌĞ͘

WĂŝŶƚ�ĂƌĞ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�����
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ͘��/Ŷ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ƚŚĂƚ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�
ΨϬ͘ϯϱ�ƚŽ�Ψϭ͘ϵϵ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͘

/>�^tD��ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞůǇ�
ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�
ŝŶ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ůůŝŶŽŝƐ�WƌŽĚƵĐƚ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ������
�ŽĂůŝƟŽŶ͘��

(�0$1,)(67�)25�+$=�:$67(��
h^�W��ŚĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�tĂƐƚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
DĂŶŝĨĞƐƚ�^ǇƐƚĞŵ�;ĞͲDĂŶŝĨĞƐƚͿ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�
ǁĂƐƚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞƐ����

ǀĂůƵĂďůĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵŶĞ�ŽĨ�ΨϵϬ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĂŶŶƵĂůůǇ͘��^ƚĂƌƟŶŐ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϴ͕�ƵƐĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�Ăůů�
ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕�ƚŽ��W�͛Ɛ�ĞͲ
DĂŶŝĨĞƐƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ƚŽ��W�͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŝůŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ĨƵůů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŝůů�
ƉĂǇ�Ă�ĨĞĞ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝƐ�ƐƵďͲ
ŵŝƩĞĚ͘

dŚĞ�ĞͲDĂŶŝĨĞƐƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�ĞͲ
DĂŶŝĨĞƐƚ��Đƚ͕�ĞŶĂďůĞƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�
ǁĂƐƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŚƵď�ĂŶĚ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŝƉͲ
ŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ͘�KŶĐĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĚŽƉƚͲ
ĞĚ͕��W��ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĞͲDĂŶŝĨĞƐƚ�ǁŝůů�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƵƐĞƌƐ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�
ĂďŽƵƚ�ΨϵϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘��ŽŵƉůĞƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŚĂƐĞĚ�ŝŶ͘��W��ǁŝůů�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬĞͲŵĂŶŝĨĞƐƚ͘

6($77/(�%$16�3/$67,&�675$:6
KŶ�:ƵůǇ�ϭ͕�^ĞĂƩůĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�h͘^͘�ĐŝƚǇ�ƚŽ�
ďĂŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƐƚƌĂǁƐ͕�Ă��ŵŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚŽƉĞ�ǁŝůů�
ƐƉĂƌŬ�Ă�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐŵĂůů͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

��ĚĞĐĂĚĞ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽŶĞͲƟŵĞͲƵƐĞ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ďĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂďůĞ�Žƌ�
ƌĞĐǇĐůĂďůĞ͘��Ƶƚ�ƐƚƌĂǁƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵƚůĞƌǇ�ǁĞƌĞ�ĞǆĞŵƉƚͲ
ĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ůĂǁ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂŶǇ�ŐŽŽĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘

EŽǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ăƚ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĨŽŽĚ�
ƚƌƵĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐĂĨĞƚĞƌŝĂƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƉůĂƐƟĐ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƐƚƌĂǁƐ͘��ŽŵƉŽƐƚĂďůĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�
ƉůĂƐƟĐ�ƐƚƌĂǁƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂŶ͘�

&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ΨϮϱϬ�ĮŶĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ĐŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�^ĞĂƩůĞ�dŝŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƉŚĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŐŽŝŶŐ�
ƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƟĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ƌŽŐƵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘


