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:ĂŵĞƐ�:͘��ŽƉĞůĂŶĚ͕�W͘�ŶŐ͘�
'Z/&&/E�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶĐ͘�

ϯϬ��ŽŶŶǇ�sŝĞǁ��ƌŝǀĞ�
&Ăůů�ZŝǀĞƌ͕�E^�����Ϯd�ϭZϮ�

DĂǇ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϬ�

Dƌ͘�EĞŝů�&ŽƵŐĞƌĞ͕�W͘�ŶŐ͘��
^ĞŶŝŽƌ��ŶŐŝŶĞĞƌ�Θ�WƌŝŶĐŝƉĂů�
�ĞƐŝŐŶWŽŝŶƚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Θ�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ�>ƚĚ͘�
ϮϮϮ�tĂƚĞƌĨƌŽŶƚ��ƌŝǀĞ͕�^ƵŝƚĞ�ϭϬϰ�
�ĞĚĨŽƌĚ͕�E^����ϰ��Ϭ,ϯ�
�
�
Z�͗���dƌĂĨĨŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĐŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ��

�ĞĂƌ�Dƌ͘�&ŽƵŐĞƌĞ͗�

ϭ͘Ϭ� � � /EdZK�h�d/KE�

�ƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŽĨ� �ĞƐŝŐŶWŽŝŶƚ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� Θ� ^ƵƌǀĞǇŝŶŐ� >ƚĚ͘� ;�ĞƐŝŐŶWŽŝŶƚͿ͕� ƚŚĞ� 'Z/&&/E�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŐƌŽƵƉ� ŝŶĐ͘� ŚĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� Ă� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ^ƚĂŐĞ� ϭ� Ͳ� dƌĂĨĨŝĐ� /ŵƉĂĐƚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� Ă� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ďĞŝŶŐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ,ĂůŝĨĂǆ� ZĞŐŝŽŶĂů�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͛Ɛ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĂƌĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ� ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ� ĐŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ� >ĂŬĞƐŝĚĞ͕�
,ĂůŝĨĂǆ�ZĞŐŝŽŶĂů�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�;,ZDͿ͘��

dŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;W/��ηϰϬϬϱϬϱϵϯͿ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂŶ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϲ�ĂĐƌĞƐ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĂƌĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞͲƐƚŽƌĞǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ� ĐŽƌŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
dŝŵďĞƌůĞĂͬ>ĂŬĞƐŝĚĞͬ�ĞĞĐŚǀŝůůĞ� >ĂŶĚ� hƐĞ� �ǇͲ>Ăǁ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŚĂƐ� ĂŶ� ZͲϮ� ;dǁŽ� hŶŝƚ�
�ǁĞůůŝŶŐͿ�ǌŽŶĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�

/ƚ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ŽĨĨĞƌ� ƚǁŽ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƵŶŝƚƐ͕�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƐƚĂĨĨ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� Ϯϰ�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƚǇůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŝƚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�

dŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŽ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ʹ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĐŝǀŝĐ�ηϭϲϭ͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐŝƚĞ� ůĂǇŽƵƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�



�

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ��ŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�� WĂŐĞ�ͮ�Ϯ��
dƌĂĨĨŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�^ŝƚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�

�
^ŽƵƌĐĞ͗�'ŽŽŐůĞ�

�

�

Ϯ͘Ϭ� � �^dh�z��Z����E��^/d���KE�yd�

Ϯ͘ϭ��KǀĞƌǀŝĞǁ��

'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ� ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ� ŝŶ�Ă�ŶŽƌƚŚͲƐŽƵƚŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚǁŽͲůĂŶĞ͕� ƚǁŽͲǁĂǇ�ƌƵƌĂů�
ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶ�;ŽŶĞ�ƚƌĂǀĞů�ůĂŶĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶͿ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĚŝƚĐŚĞƐ͘�
dŚĞ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ZĞŐŝŽŶĂů�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�;,ZDͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�
ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ηϭϱϴ͕�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ůŽǁͲǀŽůƵŵĞ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐƚƌĞĞƚ͘�dŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŝƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚ͘�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ��ĂǇ�ZŽĂĚ�;dƌƵŶŬ�ϯͿ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘�/ƚ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ�ĂƐ�Ă�ĚĞĂĚͲĞŶĚ�ĂďŽƵƚ�ϮϮϱŵ�ƐŽƵƚŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��

� �



�

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ��ŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�� WĂŐĞ�ͮ�ϯ��
dƌĂĨĨŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��

�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�WƌŽƉŽƐĞĚ�/ŶƚĞƌŶĂů�^ŝƚĞ�>ĂǇŽƵƚ�

�
^ŽƵƌĐĞ͗�WĂƐƐŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ��

�

�

Ϯ͘Ϯ���ǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĨĨŝĐ�sŽůƵŵĞƐ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ϵͲϭϬ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ZŽǇĂů��ĂŶĂĚŝĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƐŽƵƚŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĞŶĚ�
ŽĨ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�ĂĐĐĞƐƐ͘�

�ƵĞ� ƚŽ� Ă� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� 'Z/&&/E�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐĂƚŚĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ƚƌĂĨĨŝĐ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞĂĚͲĞŶĚ�ƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ϵͲϭϬ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ZŽǇĂů��ĂŶĂĚŝĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�
ηϭϱϴ�ĂĐĐĞƐƐ͕�'Z/&&/E�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ϮϬ�ǀĞŚŝĐůĞƐͬŚŽƵƌ�;ǀƉŚͿ͕�ĂŶĚ�ůŝŬĞůǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�ǀĞŚŝĐůĞƐͬĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ǁĞůů� ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ƚǇƉŝĐĂů� ůŽĐĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ƌŽĂĚǁĂǇ� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ͘�

� �



�

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ��ŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�� WĂŐĞ�ͮ�ϰ��
dƌĂĨĨŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��

Ϯ͘ϯ��ZŽĂĚǁĂǇ�'ĞŽŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�

dŚĞ�ĂƐƉŚĂůƚ�ǁŝĚƚŚ�ĂůŽŶŐ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŶĂƌƌŽǁ͕�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ϲ͘ϰŵ�ǁŝĚĞ͕�ǁŝƚŚ�
ůŝƚƚůĞ�ƚŽ�ŶŽ�ŐƌĂǀĞů�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�ŝƐ�ǀĂƌŝĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�

x� ��ĐƌĞƐƚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĐƵƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�ĂĐĐĞƐƐ͘�

x� �ĂĐŬͲƚŽͲďĂĐŬ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ;ƐͲĐƵƌǀĞƐͿ�ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƐŽƵƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝǀŝĐ�
ηϭϱϴ�ĂĐĐĞƐƐ͘�

dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉŽƐƚĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�ŝƐ�ϱϬ�ŬŵͬŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚƌŝǀĞƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶ�Ăůů�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƉĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ŬŵͬŚ�ŝŶ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ηϭϱϴ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗��ƌŝǀĞƌ�sŝĞǁƐ��ůŽŶŐ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�

� �
�ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�

>ŽŽŬŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�;ůĞĨƚͿ�
�
�

�ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�
>ŽŽŬŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ�;ƌŝŐŚƚͿ�

�

� �
^ŽƵƚŚ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�

>ŽŽŬŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�;ůĞĨƚͿ�
^ŽƵƚŚ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�

>ŽŽŬŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ�;ƌŝŐŚƚͿ�
�



�

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ��ŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�� WĂŐĞ�ͮ�ϱ��
dƌĂĨĨŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��

ϯ͘Ϭ� � ��Z/s�Z�^dKWW/E'�^/',d��/^d�E���Z�s/�t�

dŚĞ� ƐŝŐŚƚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�;d��Ϳ�'ĞŽŵĞƚƌŝĐ��ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ZŽĂĚƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�;ϮϬϭϳͿ͘��ƚ�
ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƐŝŐŚƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�;^^�Ϳ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�^^��ĨŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ʹ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�ʹ�ĞŶƐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ŚĂǌĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͕�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚŽƉ͘��

dŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�'Z/&&/E�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�,ZDͬE^d/Z�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
d���ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ĞǇĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭ͘Ϭϱ�ŵ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚͬŚĂǌĂƌĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�Ϭ͘ϲϬ�ŵ͘�dŚĞ�
Ϭ͘ϲϬ�ŵ�ŽďũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ůĂŶĞ͘��

��ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƐŝŐŚƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ϰϬ�
ŬŵͬŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ϱϬ�ŬŵͬŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘��

�

dĂďůĞ�ϭ͗��^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ƚŽƉƉŝŶŐ�^ŝŐŚƚ��ŝƐƚĂŶĐĞ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�;ϰϬ�ŬŵͬŚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚͿ�

�
>ŽĐĂƚŝŽŶ�

�
dƌĂǀĞů��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�

�ǀĂŝůĂďůĞ�
^^��

d���ZĞƋƵŝƌĞĚ�^^�� �ŽĞƐ��ǀĂŝůĂďůĞ�
�ǆĐĞĞĚ�ZĞƋƵŝƌĞĚ͍��ĂƐĞ�� ^ůŽƉĞ��ĚũƵƐƚĞĚ�

�ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�
�ǆŝƐƚŝŶŐ�
�ƌŝǀĞǁĂǇ�

EŽƌƚŚďŽƵŶĚ� ϱϯ�ŵ� ϱϬ�ŵ�
;ϰϬ�ŬŵͬŚͿ�

ϱϬ�ŵ�;ͲϮйͿ�� zĞƐ�

^ŽƵƚŚďŽƵŶĚ� ϱϴ�ŵ� ϰϱ�ŵ�;нϰйͿ�� zĞƐ�

^ŽƵƚŚ�ĞĚŐĞ�
ŽĨ��ǆŝƐƚŝŶŐ�
�ƌŝǀĞǁĂǇ�

EŽƌƚŚďŽƵŶĚ� ϳϯŵ� ϱϬ�ŵ�
;ϰϬ�ŬŵͬŚͿ�

ϱϬ�ŵ�;ͲϮйͿ�� zĞƐ�

^ŽƵƚŚďŽƵŶĚ� ϱϴŵ� ϰϱ�ŵ�;нϰйͿ�� zĞƐ�

��ʹ�ϮϬϭϳ�d����ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͕�dĂďůĞ�Ϯ͘ϱ͘Ϯ��
��ʹ��Ŷ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐůŽƉĞ�ĂůŽŶŐ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘��

�

dĂďůĞ�Ϯ͗���^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ƚŽƉƉŝŶŐ�^ŝŐŚƚ��ŝƐƚĂŶĐĞ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�;ϱϬ�ŬŵͬŚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚͿ�

�
>ŽĐĂƚŝŽŶ�

�
dƌĂǀĞů��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�

�ǀĂŝůĂďůĞ�
^^��

d���ZĞƋƵŝƌĞĚ�^^�� �ŽĞƐ��ǀĂŝůĂďůĞ�
�ǆĐĞĞĚ�ZĞƋƵŝƌĞĚ͍��ĂƐĞ�� ^ůŽƉĞ��ĚũƵƐƚĞĚ�

�ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�
�ǆŝƐƚŝŶŐ�
�ƌŝǀĞǁĂǇ�

EŽƌƚŚďŽƵŶĚ� ϱϯ�ŵ� ϲϱ�ŵ�
;ϱϬ�ŬŵͬŚͿ�

ϲϱ�ŵ�;ͲϮйͿ�� EŽ�

^ŽƵƚŚďŽƵŶĚ� ϱϴ�ŵ� ϲϬ�ŵ�;нϰйͿ�� EŽ�

^ŽƵƚŚ�ĞĚŐĞ�
ŽĨ��ǆŝƐƚŝŶŐ�
�ƌŝǀĞǁĂǇ�

EŽƌƚŚďŽƵŶĚ� ϳϯŵ� ϲϱ�ŵ�
;ϱϬ�ŬŵͬŚͿ�

ϲϱ�ŵ�;ͲϮйͿ�� zĞƐ�

^ŽƵƚŚďŽƵŶĚ� ϱϴŵ� ϲϬ�ŵ�;нϰйͿ�� EŽ�

��ʹ�ϮϬϭϳ�d����ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͕�dĂďůĞ�Ϯ͘ϱ͘Ϯ��
��ʹ��Ŷ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐůŽƉĞ�ĂůŽŶŐ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘��

�



�

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ��ŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�� WĂŐĞ�ͮ�ϲ��
dƌĂĨĨŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ĂůŽŶŐ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�^^��ĨŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�ϱϬ�ŬŵͬŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�Ăƚ�ϰϬ�
ŬŵͬŚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘��

/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ� ŝƐ� ǀĂƌŝĞĚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�ǁŝĚƚŚ� ŝƐ� ŶĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�
ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ĞŶĐƌŽĂĐŚŝŶŐ� ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĚŐĞ� ŽĨ� ĂƐƉŚĂůƚ͘� dŚŝƐ� ůŝŵŝƚƐ� ĚƌŝǀĞƌ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĐƵƌǀĞƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĚƌŝǀĞǁĂǇƐ�
Ăƚ� ĐŝǀŝĐ� η� ϭϲϱ͕� ϭϳϭ� ĂŶĚ� ϭϳϯ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ,ZD� ƐŚŽƵůĚ� ŐŝǀĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƐŽŵĞ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ�ƚŽ�ϰϬ�ŬŵͬŚ�;ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶͿ͕� ƚƌŝŵŵŝŶŐ� ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ� ďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂǀĞů� ǁĂǇ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ƐŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐƉĞĞĚ�ƚĂďƐ͘�

�

ϰ͘Ϭ� � �^ /d��dZ/W�'�E�Z�d/KE�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ�ƌŽĂĚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĂƌĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͘�dŚŝƐ�
ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ͕� Ϯϰ� ŶĞǁ� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚͲƐƚǇůĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ƵŶŝƚƐ�ǁŝůů� ďĞ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƉĂĐĞ�
ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ϯϰ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƵŶŝƚƐ͘�

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƚǇůĞ�ƵŶŝƚƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƚƌĂǀĞů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�

x� DŽĚĞ�ŽĨ�dƌĂǀĞů͗��ŽĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚƌĂǀĞů�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�Žƌ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͘�

x� sĞŚŝĐůĞ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ͗��ŽĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽǁŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƉĞƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƵŶŝƚ͘�

x� dƌĂǀĞů�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ͗��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌŝƉƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƚŝŵĞ�
ŽĨ�ĚĂǇ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝƉƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŽĐĐƵƌ͘�

/ƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĂƌĞ�
&ĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ϮϰͲƵŶŝƚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ůŽǁ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƚǇƉŝĐĂů� ƌĞŶƚĂů�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�,ZD͘���ůŽǁ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌŝƉƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶͬŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��

^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�'Z/&&/E�ǁŽƵůĚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ƚƌŝƉ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌŝƉ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�
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WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ��ŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�� WĂŐĞ�ͮ�ϳ��
dƌĂĨĨŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��

ǁĂƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�'Z/&&/E�ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�;ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞͿ�ƚƌŝƉ�ƌĂƚĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌƐ͛� ;/d�Ϳ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� dƌŝƉ� 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ϭϬƚŚ� �ĚŝƚŝŽŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ǁŝůů� ďĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ǀĞŚŝĐůĞ� ƚƌŝƉ� ƌĂƚĞ� ǁĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�/d�͛Ɛ�DƵůƚŝĨĂŵŝůǇ�,ŽƵƐŝŶŐ�;DŝĚͲZŝƐĞͿ�ʹ�/d��>ĂŶĚ�hƐĞ��ŽĚĞ�ϮϮϭ͘��

��ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/d��ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌŝƉ�
ƌĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůĂŶĚ�ƵƐĞ� ƚǇƉĞ͘�hƉŽŶ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌĂƉŚƐ� ĨŽƌ� >ĂŶĚ�hƐĞ��ŽĚĞ�ϮϮϭ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĨŽƌŵƵůĂ�ŵĞƚŚŽĚ�ǇŝĞůĚĞĚ�Ă� ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ� ƚƌŝƉƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� WD� ƉĞĂŬ� ŚŽƵƌ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƌĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂ�
ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƌĞǀŝĞǁ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă�ǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘� dŚĞ� ƚƌŝƉ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŽĚĞ�ϮϮϭ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘�

�

dĂďůĞ�ϯ͗�sĞŚŝĐůĞ�dƌŝƉ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��

� �
^ŝǌĞ�

sĞŚŝĐůĞ�dƌŝƉ��
ZĂƚĞ�

EĞǁ�sĞŚŝĐůĞ�dƌŝƉƐ�ͬ�,ŽƵƌ�
/Ŷ� KƵƚ� dŽƚĂů�

�D�WĞĂŬ�,ŽƵƌ�
DƵůƚŝ&ĂŵŝůǇ�,ŽƵƐŝŶŐ�;DŝĚͲZŝƐĞͿ�
;�ŽĚĞ�ϮϮϭͿ�

Ϯϰ�hŶŝƚƐ� Ϭ͘ϯϯͬƵŶŝƚ�� Ϯ�;ϮϲйͿ� ϲ�;ϳϰйͿ� ϴ�

�D�WĞĂŬ�dŽƚĂů�dƌŝƉƐ�� Ϯ� ϲ� ϴ�
WD�WĞĂŬ�,ŽƵƌ�
DƵůƚŝ&ĂŵŝůǇ�,ŽƵƐŝŶŐ�;DŝĚͲZŝƐĞͿ�
;�ŽĚĞ�ϮϮϭͿ�

Ϯϰ�hŶŝƚƐ� Ϭ͘ϰϲͬƵŶŝƚ�� ϳ�;ϲϭйͿ� ϰ�;ϯϵйͿ� ϭϭ�

WD�WĞĂŬ�dŽƚĂů�dƌŝƉƐ�� ϳ� ϰ� ϭϭ�
��ʹ�/d�͛Ɛ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƌĂƚĞ�ƵƐĞĚ͘�
��ʹ�EĞǁ�ƚƌŝƉƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽƚĂů�ƐŝƚĞ�ƚƌŝƉƐ͕�ŶŽ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐͲďǇ�ƚƌŝƉ�ŵĂŬŝŶŐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ͘��

�

�

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�/d�͛Ɛ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌŝƉ�ƌĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ϮϰͲƵŶŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϴ�ƚƌŝƉƐͬŚŽƵƌ�;Ϯ�ŝŶďŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ϲ�ŽƵƚďŽƵŶĚͿ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁĞĞŬĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ� ƉĞĂŬ� ƉĞƌŝŽĚ� ĂŶĚ� ϭϭ� ƚƌŝƉƐͬŚŽƵƌ� ;ϳ� ŝŶďŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ϰ� ŽƵƚďŽƵŶĚͿ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǁĞĞŬĚĂǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ƉĞĂŬ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌŝƉ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ϱ�ƚŽ�ϳ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ʹ�ďŽƚŚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ͘��

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚŽƵƌůǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌŝƉ�ƌĂƚĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǁŽƌƐƚͲ
ĐĂƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ǀĞŚŝĐůĞ� ƚƌŝƉƐ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ͘� dŚŝƐ�ǁŝůů� ĂůƐŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��
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WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ��ŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�� WĂŐĞ�ͮ�ϴ��
dƌĂĨĨŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��

ϱ͘Ϭ� � �W�Z</E'�

��ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŽĨĨͲƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŝŵďĞƌůĞĂͬ>ĂŬĞƐŝĚĞͬ�ĞĞĐŚǀŝůůĞ�>ĂŶĚ�hƐĞ��ǇͲ>Ăǁ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ�hƐĞ�
�ǇͲ>Ăǁ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĂƌĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚǇƉĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�'Z/&&/E�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ǇͲ>Ăǁ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�

x� DƵůƚŝƉůĞ�hŶŝƚ��ǁĞůůŝŶŐƐ�;ϭ͘ϱ�ƐƉĂĐĞƐ�ͬ�ƵŶŝƚͿ͖�

x� ^ĞŶŝŽƌ��ŝƚŝǌĞŶ�DƵůƚŝƉůĞ�hƐĞ��ǁĞůůŝŶŐ�;ϭ͘Ϭ�ƐƉĂĐĞ�ͬ�ƵŶŝƚͿ͖�

x� �ŽĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZŽŽŵŝŶŐ�,ŽƵƐĞƐ�;ϭ͘Ϭ�ƐƉĂĐĞ�ͬ�ƵŶŝƚͿ͖�ĂŶĚ�

x� �ůů�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ǁĞůůŝŶŐƐ�;ϭ͘Ϭ�ƐƉĂĐĞ�ͬ�ƵŶŝƚͿ�

^ŝŶĐĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĂƌĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�
Ĩŝƚ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�͞ŵƵůƚŝƉůĞ�ƵŶŝƚ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ͟�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ʹ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭ͘Ϭ�ƐƉĂĐĞ�ͬ�ƵŶŝƚ͘��

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌŝƉͲŵĂŬŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͘� dŚƵƐ͕� ƚǇƉŝĐĂů� ƉĂƌŬŝŶŐ� ƐƵƉƉůǇ� ƌĂƚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ͞ŵƵůƚŝƉůĞ� ƵŶŝƚ� ĚǁĞůůŝŶŐƐ͟�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ŽǀĞƌͲƐƚĂƚĞ� ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� �ĂƌĞ�
&ĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�Ϯϰ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�

�

ϲ͘Ϭ� � �& /E�/E'^�Θ��KE�>h^/KE^�

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ŐůĞĂŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ƚƌĂĨĨŝĐ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ϮϰͲƵŶŝƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�

x� dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĂƌĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
Ϯϰ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƚǇůĞ�ƵŶŝƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϴ�ƚƌŝƉƐͬŚŽƵƌ�;Ϯ�
ŝŶďŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ϲ�ŽƵƚďŽƵŶĚͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ϭϭ�ƚƌŝƉƐͬŚŽƵƌ�;ϳ�
ŝŶďŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ϰ�ŽƵƚďŽƵŶĚͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĚĂǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ƉĞĂŬ�ƉĞƌŝŽĚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ƌĂƚĞƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŽƵƌůǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌŝƉƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝƉ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘�

x� sĞŚŝĐůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ηϭϲϭ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ůŽǁ� ƚƌĂĨĨŝĐ� ǀŽůƵŵĞƐ�ďŽƚŚ�ŽŶ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ�
ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌŽĂĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�



�

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ��ŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�� WĂŐĞ�ͮ�ϵ��
dƌĂĨĨŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��

�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŝŶďŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ŽƵƚďŽƵŶĚ�ůĂŶĞ͘��

x� 'Z/&&/E� ŚĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĚƌŝǀĞƌ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ĂůŽŶŐ� 'ƌĞĞŶŚĞĂĚ� ZŽĂĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ηϭϱϴ�Ăƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�ϱϬ�ŬŵͬŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĐƵƌǀŝůŝŶĞĂƌ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ŶĂƌƌŽǁ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ǁŝĚƚŚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĞŶĐƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�
ĂƐƉŚĂůƚ͘�KƵƌ� ƌĞǀŝĞǁ�ŚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ĂůŽŶŐ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�^^��ĨŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�Ăƚ�ϰϬ�ŬŵͬŚ͘�

x� KƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĂƌĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�
ŽŶͲƐŝƚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭ͘Ϭ�ƐƉĂĐĞ�ͬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƵŶŝƚ͕�Žƌ�ůĞƐƐ͕�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ʹ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƚƌŝƉͲŵĂŬŝŶŐ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ǀŝĂ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͘��

x� dŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉĞĂŬ�
ŚŽƵƌ� ƐŝƚĞͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ƚƌŝƉƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ŶĞŐůŝŐŝďůĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŶŚĞĂĚ� ZŽĂĚ� ƚƌĂĨĨŝĐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚ͘�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ��ĂǇ�ZŽĂĚ�ͬ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�
ZŽĂĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ͘��

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͗��

ϭ͘� dŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁŝĚƚŚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŝŶďŽƵŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ůĂŶĞ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽƵƚďŽƵŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ůĂŶĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌƵĚĞŶƚ�
ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐŝƚĞ� ĚƌŝǀĞǁĂǇ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŝƚ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ,ZD� ĂŶĚ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�;d��Ϳ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǀĞŚŝĐůĞ�;ŝ͘Ğ͘�ŐĂƌďĂŐĞ�ƚƌƵĐŬ͕�ĨŝƌĞ�ƚƌƵĐŬ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��

Ϯ͘� dŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƐŝŐŚƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ƌĞĞŶŚĞĂĚ�ZŽĂĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�,ŝŐŚ�ZŽĂĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ǀĞŚŝĐůĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ƐƉĞĞĚƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ϴϱƚŚ� ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ� ƐƉĞĞĚ͕�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�^ƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ǀŽůƵŵĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĞǆŝƐƚ� ƐŽƵƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚ� ZŽĂĚ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĐŽƐƚͲ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĂŶǇ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� ,ZD� ƐŚŽƵůĚ� ŐŝǀĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ƐƉĞĞĚ� ůŝŵŝƚ� ƚŽ�ϰϬ�ŬŵͬŚ� ;ƐŚŽƵůĚ� ŝƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶͿ͕� ƚƌŝŵŵŝŶŐ�
ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ƐŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ƐƉĞĞĚ� ƚĂďƐ͘� �ůů�ŵŝƐƐŝŶŐ� Žƌ� ŶĞǁůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƐŝŐŶƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� d��͛Ɛ�DĂŶƵĂů� ŽĨ� hŶŝĨŽƌŵ� dƌĂĨĨŝĐ�
�ŽŶƚƌŽů��ĞǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ�;Dhd���Ϳ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��

ϯ͘� dŚĂƚ�Ăůů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ��ǇͲůĂǁͬWŽůŝĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽƌŶĞƌ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͕�ƐŝŐŚƚ�
ƚƌŝĂŶŐůĞƐ� ĂŶĚ� ĚƌŝǀĞƌ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ĂƌĞ� ŵĞƚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĚƌŝǀĞƌ� ƐŝŐŚƚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� ĂƌĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��
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