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dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�>ŝŐŚƟŶŐ 

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

�ŝƌĐĂĚŝĂŶ�>ŝŐŚƟŶŐ 

�Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ 

tŝƚŚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�>ŝŐŚƟŶŐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĐůĂƌŝƚǇ͘�dŚĞ�^>>�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�
ůŝŐŚƟŶŐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƌŽďƵƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƌĞͲ
ĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ďƵƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

tŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌŝĐ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵĂƟĐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ůŝŐŚƚ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂůůǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘�/ƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ůŝŐŚƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĂƉƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŝƌĐĂͲ
ĚŝĂŶ�ƌŚǇƚŚŵ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Žƌ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ĂƐ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�Žƌ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌŝĐ�ůŝŐŚƟŶŐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�
ĚĂǇůŝŐŚƚ͘ 

/Ŷ�ŚŝƐ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƉŝĞĐĞ�ĨŽƌ�sŽůƵŵĞ�ϰϴ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ�ŽĨ�>ŝŐŚƟŶŐ�ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�WĞƚĞƌ��ŽǇĐĞ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�
ĐĞŶƚƌŝĐ�ůŝŐŚƟŶŐ͖ 

͚͙ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ǀŝƐƵĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǁŝĚĞŶƐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀŝƐƵĂů�ĞīĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀŝƐƵĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ͕�ŵŽŽĚ�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͛͘͘͘ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌŝĐ�Žƌ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŝŐŚƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĚǇͲ
ŶĂŵŝĐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘� 

/Ŷ�ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ůŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ŽŶ�
ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͕�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƟŵͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ͖�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�

ŽĨ�ůŝŐŚƚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ͘ 

�ƌ�DĂƌŝĂŶĂ�&ŝŐƵĞŝƌŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶŽŶ-ǀŝƐƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ�ƉŚŽƚŽƐĞŶƐŝƟǀĞ�ZĞƟŶĂů�'ĂŶŐůŝŽŶ��ĞůůƐ�;ŝƉZ'�ƐͿ�
ŝŶ�ϮϬϬϭ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ͕�EŽŶ-ǀŝƐƵĂů�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ͗�,Žǁ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ĞŶƚƌĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞůŝĐŝƚ�ĂůĞƌƚͲ
ŶĞƐƐ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�sŽů͘�ϱϬ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ�ŽĨ�>ŝŐŚƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�dĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ-ĚĂƌŬ�ĐǇĐůĞ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ŽƵƌ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐůŽĐŬ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝͲ
ĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƐůĞĞƉ-ǁĂŬĞ�ĐǇĐůĞ͘�dŚĞ�ďŽĚǇ�
ǁŝůů�ƌĞůĞĂƐĞ�Žƌ�ƐƵƉƌĞƐƐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂůĞƌƚ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƟŶĂ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌŚǇƚŚŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŽƚŚĞƌͲ
ǁŝƐĞ�ďĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ͘� 

/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕�ƐŚŽƌƚĞƌ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�
ĂĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ŵĞůĂƚŽŶŝŶ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ǁĂŬĞ�ƵƉ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ůĞƐƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ͕�ǁĂƌŵĞƌ�ǁŚŝƚĞ�ůŝŐŚƚ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ŵĞůĂƚŽŶŝŶ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƌĞůĂǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ůŝŐŚƟŶŐ�
ƐĐŚĞŵĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ƌŚǇƚŚŵƐ͘�dŚĞ�ƉŽͲ
ƚĞŶƟĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�
ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐůĞĞƉ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�
ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ƚŚŝƐ�ůĞĂǀĞƐ�ŽƵƚ�ŵǇƌŝĂĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘� 

�ůŽŶŐƐŝĚĞ��/�^��ĂŶĚ�ƚŚĞ��Z�͕�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶ�ŽŶŐŽͲ
ŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůů
-ďĞŝŶŐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞĚ�ƚǁŽ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŇƵŽƌĞƐͲ
ĐĞŶƚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚƵŶĞĂďůĞ�>���ůŝŐŚƟŶŐ͘ 

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĞǆͲ
ƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�
ƌĞĂĐƟŽŶ�ƟŵĞ͘� 

&ƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�
ůŝŐŚƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŵŝƟͲ
ŐĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ŵŝƐĂůŝŐŶͲ
ŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞ-ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ƐůĞĞƉ-ǁĂŬĞ�ĐǇĐůĞƐ�ďǇ�ĂĐƟǀĞůǇ� 



ŵĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ŵĞůĂƚŽŶŝŶ͘��,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ��ĞďŽƌĂŚ��ƵƌŶĞƩ͕�WƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�WĂƌƚŶĞƌ�
Ăƚ��ĞŶǇĂ��ƵƌŶĞƩ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽƌ�>���DĂŐĂǌŝŶĞ͕�
&ŝƌƐƚ�ĚŽ�ŶŽ�,Ăƌŵ͖� 

͙͞ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƟŵĞ�
ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ƉƌŽǀĞŶ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚĞĮŶĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�ůŝŐŚƟŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘͟ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕��ƵƌŶĞƩ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�
ůŝŐŚƟŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƵŶƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐůĂŝŵƐ͕�ƚŽ�͚Ă�ƉŽŽƌ�
ŵĂŶ͛Ɛ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ͛͘ 

/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂůƐŽ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ůŝŐŚƟŶŐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽǀĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ůŝŐŚƚ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐĞŶƚƌĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�ƟŵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĂĐĞ�
Žƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ůŝŐŚƟŶŐ͘�hŶĚĞƌ�ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƐĂůĞƐ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨĂĐƚƵĂů�Žƌ�ƉƌŽǀĞŶ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͘�ZĞĨĞƌƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌ�WĞƚĞƌ��ŽǇĐĞ͛Ɛ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů͕�ŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͚dŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽͲ
ŐǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůŝŐŚƟŶŐ�ǁŝůů�ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶĞ͛͘ 

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ůŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵĞƚƌŝĐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�t�>>��ƵŝůĚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͘�dŚĞ�
t�>>�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŵĞůĂŶŽƉŝĐ�>Ƶǆ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ůƵŵŝŶŽƵƐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ϰϴϬ�
ŶĂŶŽŵĞƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ŵĞůĂŶŽƉƐŝŶ͘�
�Ɛ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉŚŽƚŽƉŝĐ�ůƵŵŝŶŽƵƐ�ĞĸͲ
ĐŝĞŶĐǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϱϱ�Ŷŵ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽͲ
ǀĞĂů�ĐŽŶĞ�ƉŚŽƚŽƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͘� 

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƟĐůĞ͕�YƵĂŶƟĨǇŝŶŐ��ŝƌĐĂĚŝĂŶ�>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�/ŵƉĂĐƚ͕�
�ƌ�DĂƌŝĂŶĂ�&ŝŐƵĞŝƌŽ�ĂŶĚ��ƌ�DĂƌŬ�ZĞĂ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�t�>>�ĂŶĚ�ŵĞůĂŶŽƉŝĐ�ůƵǆ͖ 

͞WŚŽƚŽŵĞƚƌŝĐ�ƵŶŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌͲ
ĐĂĚŝĂŶ�ůƵŵŝŶŽƵƐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ͖�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƋƵĂŶƟĨǇŝŶŐ�
ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĞůĂŶŽƉŝĐ�ůƵǆ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ͘͟ 

dŚĞǇ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŵĞůĂŶŽƉŝĐ�ůƵǆ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƌĂĐŚŝĂƐŵĂƟĐ�ŶƵĐůĞŝ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞůĂŶŽƉƐŝŶ�ƚŽ�ĚĞͲ

ƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ůŝŐŚƚ�Žƌ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐƟŵƵͲ
ůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕��ƌ�
&ŝŐƵĞŝƌŽ�ĂŶĚ��ƌ�ZĞĂ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͗ 

͙͞Ă�ŵĞƚƌŝĐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĞůĂŶŽƉƐŝŶ�ĂůŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�
ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌĂů�
ĂŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘͟ 

/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ZĞŶƐƐĞůĂĞƌ�
WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕��ƌ�&ŝŐƵĞŝƌŽ�ĂŶĚ��ƌ�ZĂĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ŵĞƚƌŝĐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ƐƟŵƵůƵƐ�;�^Ϳ͘��Ɛ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>�н��ĂƌƟĐůĞ͕��ĞƐŝŐŶͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŝƌĐĂĚŝĂŶ�^ƟŵƵůƵƐ͕�ďǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌĂů�ŝƌƌĂĚŝͲ
ĂŶĐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞĂ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ůŝŐŚƚ�;�>�Ϳ͖ 

͙͞ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝƌƌĂĚŝĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞĂ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐƚƌĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ŵĞĂƐͲ
ƵƌĞĚ�ďǇ�ĂĐƵƚĞ�ŵĞůĂƚŽŶŝŶ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŌĞƌ�Ă�ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�ĞǆƉŽͲ
ƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ��^͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌĂůůǇ�
ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŝƌƌĂĚŝĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�;�^�с�Ϭ͘ϭͿ�ƚŽ�
ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�;�^�с�Ϭ͘ϳͿ͘͟ 

tŚŝůƐƚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŵĞƚƌŝĐ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĂƌĞ�Ă�
ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ůŝƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞͲ
ĮƚƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ůŝŐŚƟŶŐ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ůŝŐŚƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚŝīĞƌ�ŽŶ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ĐŚƌŽŶŽͲ
ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘���ůŝŐŚƚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�Žƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�
ůŝŐŚƟŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ĐƵŵƵůĂͲ
ƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 

dŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ĮĞůĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŬŝŶĚ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Žƌ�ĂĚǀŝƐĞ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ� ůŝŐŚƟŶŐ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ǁŚŝůƐƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ�
ŽŶŐŽŝŶŐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ� ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ� ůŝŐŚƟŶŐ͘� dŚĞ� ^>>� ůŽŽŬƐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Z�� ĂŶĚ� �/�^�� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŽĨ� ůŝŐŚƟŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�>ŝŐŚƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�:ŽƵƌŶĂů�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘� 

ǁǁǁ͘Ɛůů͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
Λ^>>ϭϬϬ 

ƐůůΛĐŝďƐĞ͘ŽƌŐ� 



ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗ 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�WĞƚĞƌ��ŽǇĐĞ͕��ĚŝƚŽƌŝĂů͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�,ƵŵĂŶ��ĞŶƚƌŝĐ�
>ŝŐŚƟŶŐ͕�>ŝŐŚƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�sŽůƵŵĞ�ϰϴ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ�
;ϮϬϭϲͿ 
�ƌ͘�D͘�&ŝŐƵĞŝƌŽ͕�Z�EĂŐĂƌĞ�ĂŶĚ�>>��WƌŝĐĞ͕�EŽŶ-ǀŝƐƵĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ůŝŐŚƚ͗�,Žǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ĞŶƚƌĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞůŝĐŝƚ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ͕�>ŝŐŚƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�sŽůƵŵĞ�ϱϬ͕�
/ƐƐƵĞ�ϭ�;ϮϬϭϴͿ 
�ƌ͘�ZƵƐƐĞůů�&ŽƐƚĞƌ͕�dŚĞ�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�sŝĞǁ�–�^ƉĞĐƚƌĂů͗�,ƵŵĂŶ��ĞŶͲ
ƚƌŝů�>ŝŐŚƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĞĂĚĞŶŚĂůů��ƵŝůĚŝŶŐ�;ϮϬϭϲͿ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝďƐĞ͘ŽƌŐͬŬŶŽǁůĞĚŐĞͬŬŶŽǁůĞĚŐĞ-ŝƚĞŵƐͬĚĞƚĂŝů͍
ŝĚсĂϬƋϬKϬϬϬϬϬ�&ϳŽϵY��� 

�ŽƐŵŝŶ�dŝĐůĞĂŶƵ͕�ZĞƉŽƌƚ��ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�/ŶŝƟĂů�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ�ŽŶ�
�ŝƌĐĂĚŝĂŶ�>ŝŐŚƟŶŐ͕��Z���ůŝĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϳͿ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ũŽŝŶƚůǇ�
ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ��/�^��ĂŶĚ�ƚŚĞ��Z��dƌƵƐƚ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝďƐĞ͘ŽƌŐͬŬŶŽǁůĞĚŐĞͬŬŶŽǁůĞĚŐĞ-ŝƚĞŵƐͬĚĞƚĂŝů͍
ŝĚсĂϬƋϬKϬϬϬϬϬ�&ϳŽϵY��� 
�ĞďŽƌĂŚ��ƵƌŶĞƩ͕�&ŝƌƐƚ�ĚŽ�ŶŽ�,Ăƌŵ͕�>��Ɛ�DĂŐĂǌŝŶĞ�;ϮϬϭϱͿ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞĚƐŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞƐͬƉƌŝŶƚͬǀŽůƵŵĞ-ϭϮͬ
ŝƐƐƵĞ-ϭϬͬĨĞĂƚƵƌĞƐͬĚĞƐŝŐŶĞƌ-Ɛ-ĐŽƌŶĞƌͬĮƌƐƚ-ĚŽ-ŶŽ-ŚĂƌŵ͘Śƚŵů 

t�>>��ƵŝůĚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�–�ϱϰ͗��ŝƌĐĂĚŝĂŶ�>ŝŐŚƟŶŐ��ĞƐŝŐŶ͕�Yϰ�
sĞƌƐŝŽŶ�ϮϬϭϴ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ǁĞůůĐĞƌƟĮĞĚ͘ĐŽŵͬůŝŐŚƚͬĐŝƌĐĂĚŝĂŶ-ůŝŐŚƟŶŐ-
ĚĞƐŝŐŶ� 

�ƌ͘�D͘�&ŝŐƵĞŝƌŽ�ĂŶĚ��ƌ͘�D͘�ZĞĂ͕�YƵĂŶƟĨǇŝŶŐ��ŝƌĐĂĚŝĂŶ�>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�/ŵƉĂĐƚ͕�ǁǁǁ͘ĂƌĐŚůŝŐŚƟŶŐ͘ĐŽŵ�;ϮϬϭϳͿ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌĐŚůŝŐŚƟŶŐ͘ĐŽŵͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͬƋƵĂŶƟĨǇŝŶŐ-
ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ-ůŝŐŚƚ-ĂŶĚ-ŝƚƐ-ŝŵƉĂĐƚͺŽ� 

�ƌ�D͘�&ŝŐƵĞŝƌŽ͕�<ĂƐƐĂŶĚƌĂ�'ŽŶǌĂůĞƐ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�WĞĚůĞƌ͕��ĞƐŝŐŶͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŝƌĐĂĚŝĂŶ�^ƟŵƵůƵƐ͕�>�н��ŵĂŐĂǌŝŶĞ�;ϮϬϭϲͿ�-�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ůƌĐ͘ƌƉŝ͘ĞĚƵͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬŶĞǁƐƌŽŽŵͬ
>��ͺ�ŝƌĐĂĚŝĂŶ^ƟŵƵůƵƐͺKĐƚϮϬϭϲ͘ƉĚĨ� 

&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͗ 

<>�ǀĂŶ�^ŽŵĞƌĂŶ͕���WŚŝůŝƉ��ĞĂŵĂŶ�ĂŶĚ�>�^ŚĂŽ͕�hƐĞƌ͛Ɛ��ǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ŽĨ�>ŝŐŚƟŶŐ��ŽŶƚƌŽůƐ�–�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͕�>ŝŐŚƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�sŽůƵŵĞ�ϱϬ͕�/ƐƐƵĞ�ϳ�;ϮϬϭϴͿ� 

ŚƩƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƐĂŐĞƉƵď͘ĐŽŵͬĚŽŝͬ
ĨƵůůͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϳϳϭϱϯϱϭϳϳϬϵϬϲϯ 

&�^�zŝůŵĂǌ͕�WĞŽƉůĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�>ŝŐŚƟŶŐ��ŽŶƚƌŽůƐ�–�hƐĞƌ�WĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͕�>ŝŐŚƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�sŽůƵŵĞ�ϰϴ͕�/ƐƐƵĞ�ϰ�;ϮϬϭϲͿ� 

ŚƩƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƐĂŐĞƉƵď͘ĐŽŵͬĚŽŝͬ
ĨƵůůͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϳϳϭϱϯϱϭϱϱϴϯϭϴϬ� 

 

 

d�DŽŽƌĞ͕��:��ĂƌƚĞƌ͕��/�^ůĂƚĞƌ͕�hƐĞƌ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŽĸĐĞ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�>ŝŐŚƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�sŽůͲ
ƵŵĞ�ϯϰ͕�/ƐƐƵĞ�ϯ�;ϮϬϬϮͿ 

ŚƩƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƐĂŐĞƉƵď͘ĐŽŵͬĚŽŝͬ
ƉĚĨͬϭϬ͘ϭϭϵϭͬϭϯϲϱϳϴϮϴϬϮůƚϬϰϴŽĂ� 

d�DŽŽƌĞ͕��:��ĂƌƚĞƌ͕��/�^ůĂƚĞƌ͕���ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝŶ�ŽĸĐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�>ŝŐŚƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�dĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ͕�sŽůƵŵĞ�ϯϲ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ�;ϮϬϬϰͿ 

ŚƩƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƐĂŐĞƉƵď͘ĐŽŵͬĚŽŝͬ
ƉĚĨͬϭϬ͘ϭϭϵϭͬϭϯϲϱϳϴϮϴϬϰůŝϭϬϵŽĂ 

&�dĂŶ͕����ĂĐĂŝĚŽ͕���WĂŶĚŚĂƌŝƉĂŶĚĞ͕�D��ƵŶŝŐĂ͕�^ĞŶƐŽƌ��ƌŝǀĞƌ�
,ƵŵĂŶ-ŝŶ-ƚŚĞ-ůŽŽƉ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů͕�>ŝŐŚƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�dĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ͕�sŽůƵŵĞ�ϱϬ͕�/ƐƐƵĞ�ϱ�;ϮϬϭϴͿ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƐĂŐĞƉƵď͘ĐŽŵͬĚŽŝͬ
ĂďƐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϳϳϭϱϯϱϭϳϲϵϯϴϴϳ� 

ZĂǇ�DŽůŽŶǇ͕�KĸĐŝĂů͗�,Žǁ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌŝĐ�
ůŝŐŚƟŶŐ͕�>Ƶǆ�ZĞǀŝĞǁ�;ϮϬϭϴͿ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬůƵǆƌĞǀŝĞǁ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬϮϬϭϴͬϭϭͬŽĸĐŝĂů-ŚŽǁ-ƚŽ-
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ-ŚƵŵĂŶ-ĐĞŶƚƌŝĐ-ůŝŐŚƟŶŐ� 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�<ĂƌŽůŝŶĂ��ŝĞůŝŶƐŬĂ-�ĂďŬŽǁƐŬĂ͕�,ƵŵĂŶ��ĞŶƚƌŝĐ�
>ŝŐŚƟŶŐ�–�dŚĞ�ŶĞǁ�y�&ĂĐƚŽƌ͍��ƌĐ�DĂŐĂǌŝŶĞ�;ϮϬϭϴͿ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌĐ-ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĐŽŵͬŚƵŵĂŶ-ĐĞŶƚƌŝĐ-ůŝŐŚƟŶŐ-ƚŚĞ-
ŶĞǁ-ǆ-ĨĂĐƚŽƌͬ� 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�<ĂƌŽůŝŶĂ��ŝĞůŝŶƐŬĂ-�ĂďŬŽǁƐŬĂ͕�DĂŬĞ�>ŝŐŚƟŶŐ�,ĞĂůƚŚͲ
ŝĞƌ͕�;ϮϬϭϴͿ͕�EĂƚƵƌĞ�–�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ĂƌƟĐůĞ�–� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚƵƌĞ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞƐͬĚϰϭϱϴϲ-Ϭϭϴ-ϬϬϱϲϴ-ϳ� 

<�E�WŽƐŝƟŽŶ�WĂƉĞƌ�ŽŶ��ƌƟĮĐŝĂů͕��ŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ��īĞĐƟǀĞ�>ŝŐŚƟŶŐ�
ĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�;ϮϬϭϳͿ�–� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĂŶ͘ĚĞͬĮůĞĂĚŵŝŶͬZĞĚĂŬƟŽŶͬ�ŽŬƵŵĞŶƚĞͬ
�ĂƐŝƐĚŽŬƵŵĞŶƚĞͬĞŶͬ�ĞƵͬ<�E-WŽƐŝƟŽŶͺ>ŝŐŚƟŶŐͺϮϬϭϳ-ĞŶ͘ƉĚĨ� 

�/��WŽƐŝƟŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�EŽŶ-ǀŝƐƵĂů��īĞĐƚƐ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�;ϮϬϭϱͿ�–� 

ŚƩƉ͗ͬͬĮůĞƐ͘ĐŝĞ͘ĐŽ͘Ăƚͬϴϲϰͺ�/�йϮϬWŽƐŝƟŽŶйϮϬ^ƚĂƚĞŵĞŶƚй
ϮϬŽŶйϮϬEŽŶ-sŝƐƵĂůйϮϬ�īĞĐƚƐйϮϬŽĨйϮϬ>ŝŐŚƚйϮϬ;:ƵŶĞй
ϮϬϮϬϭϱͿ͘ƉĚĨ� 

ǁǁǁ͘Ɛůů͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
Λ^>>ϭϬϬ 

ƐůůΛĐŝďƐĞ͘ŽƌŐ� 


