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C ŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůƵĞ͕�ZĂƵŶŝ�,ŝŐƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͕� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�DĞƚͲ

ƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘��ĂŶŽŶ��ŶƚŚŽŶǇ�K͛�ƌŝĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƐŚĞ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ� Ă�ƉĂŝƌ� ŽĨ� ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů͘�ZĂƵŶŝ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ƚŽ�
ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ƐŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĞƉŝƐĐŽƉĂů�ƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĐƚŽƌĂů�ĐƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�
�ŝƐŚŽƉƐ�ŽĨ��ĂŶŐŽƌ�ĂŶĚ�^ƚ��ĂǀŝĚƐϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƚ�
ĂŶĚ� Ă� ƉĂŝƌ� ŽĨ� ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ� ĨŽƌ� ^ƚ� �ĂƚŚĞƌŝŶĞ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ� Ăƚ�
WŽŶƚǇƉƌŝĚĚ͕� ϭϮ� ŵŝůĞƐ� ŶŽƌƚŚ� ŽĨ� �ĂƌĚŝī͘� ,Ğƌ� ĂŶƐǁĞƌ� ǁĂƐ�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĸƌŵĂƟǀĞ͘� 

 

ZĂƵŶŝ͛Ɛ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 
�ĞĨŽƌĞ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͕� ůĞƚ� ƵƐ� ǁŝŶĚ� ƚŚĞ� ĐůŽĐŬ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ϭϵϳϬƐ͘�ZĂƵŶŝ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ�ĂŶĚ� ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�
KŶĞ� ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ�ǁĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŚĞŶ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŶĞǁ� >ŝǀĞƌƉŽŽů�
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� �ĂƚŚĞĚƌĂů͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ZĂƵŶŝ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƌĞͲ
ŵĞŵďĞƌ� ĞǀĞƌǇ� ĚĞƚĂŝů͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƐŚĞ� ŚĂĚ� ĂŶ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘�,Ğƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚĞŶ�ŚĞƌ�&ŝŶŶŝƐŚ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ͘� KŶĞ� ŽĨ� ZĂƵŶŝ͛Ɛ� ŐƌĞĂƚ� ƌĞŐƌĞƚƐ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞƌ�
ŵŽƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ƚĂƵŐŚƚ�ŚĞƌ�&ŝŶŶŝƐŚ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐĞƩůĞĚ�ŽŶ�Ă�
ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͕�ƐŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƚƵĚǇ�
ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ�ĂƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�ďǇ� ůŝǀŝŶŐ� ƚŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ� ůĞĂƌŶ�
ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�&ŝŶŶŝƐŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĨŽƌ�
ǁŽƵůĚ-ďĞ�ũĞǁĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ǁĂƐ�dŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�
^ĐŚŽŽů� Ăƚ� ƚŚĞ� >ĂŚƟ��ĞƐŝŐŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͘� dŚĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĚĂƚĞƐ�
ďĂĐŬ� ƚŽ�ϭϴϵϵ�ǁŚĞŶ� ŝƚ�ǁĂƐ� ĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽůůĞŐĞ͘�ZĂƵŶŝ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�'ŽůĚ�
ĂŶĚ�^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϮ-ϭϵϵϱ͘ 

ZĂƵŶŝ�,ŝŐƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ� ŝŶ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚŝŽ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�
^ƚĞƉŚĞŶ�,ĞĂƚŽŶ 

5DXQL�+LJVRQ·V�UHPDUNDEOH�DFKLHYHPHQW 
 
%\�-RKQ�$QGUHZ 

ϭ�tŝƚŚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭϲϬϬ͕�^ƚ��ĂǀŝĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚^ƋƵĂƌĞ�DŝůĞ͛�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ϭ͘ϭϮ�ŵŝůĞƐ�ƐƋƵĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ŝŶ�ĂƌĞĂ͘�/ƚƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�>ŽŶͲ
ĚŽŶ͘�dŽĚĂǇ�>ŽŶĚŽŶ�ŝƐ�ϲϬϳ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϴ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘� 
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>ĂŚƟ�ŝƐ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ƐŵĂůů�ĐŝƚǇ�ŝĚǇůůŝĐĂůůǇ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ďĂǇ�ŽŶ�>ĂŬĞ�sĞƐŝũćƌǀŝ�ϲϬ�ŵŝůĞƐ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�,ĞůƐŝŶŬŝ͘�,ŝƐƚŽƌͲ
ŝĐĂůůǇ�&ŝŶůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚĞƐƟĮĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�WĞƚĞƌ��Ăƌů�
&ĂďĞƌŐĠ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŵĂƐƚĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ŐŝŌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕��ůŵĂ�WŝŚů͕�ďĞŝŶŐ�&ŝŶŶŝƐŚ͘�/Ŷ�ŵŽĚĞƌŶ�ƟŵĞƐ�ŶŽƚĂͲ
ďůĞ�ĂůƵŵŶŝ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂŚƟ��ĞƐŝŐŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŚĂǀĞ�ŬĞǇ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƐ��ƉƉůĞ͕�
,ΘD͕�,ŽŶĚĂ͕�EŽŬŝĂ�ĂŶĚ�dŽǇŽƚĂ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝĚ�ZĂƵŶŝ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ͕�
ďƵƚ�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ĂŵďŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ůĂŬĞ�ĂŶĚ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘� 

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƐŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�:ĞǁĞůůĞƌǇ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŝƚǇ͘�^ŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϵϲ�ǁŝƚŚ�Ă�
���;,ŽŶƐͿ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ϯ���ĞƐŝŐŶ͗�^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�:ĞǁĞůůĞƌǇ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŝƚǇ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͕�ŚĞƌ�
ŝŶƐƟŶĐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�͚ŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͛͘��ŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�Ă�ŵĂƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŽůŽŐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă�
ǀĞƌǇ� ƐŵĂůů͕� ďƵƚ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ĚŝůĂƉŝĚĂƚĞĚ� ĐŽƩĂŐĞ� ŝŶ� ^ŶŽǁĚŽŶŝĂ� ĨŽƌ� ƐĂůĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŚŽǁ� ZĂƵŶŝ� ƐĞƩůĞĚ� ŝŶ�tĂůĞƐ͛Ɛ�
^ŶŽǁĚŽŶŝĂ� EĂƟŽŶĂů� WĂƌŬ� ǁŝƚŚ�DŽƵŶƚ� ^ŶŽǁĚŽŶ� Ăƚ� ϯϱϲϬ� ĨĞĞƚ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ� ĂŶĚ�
tĂůĞƐ͘��ĚĚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ůĂŬĞƐ͕�ĐƌĂŐŐǇ�ƉĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ϮϬϬ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϴϮϯ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůĞƐ͕�ŽŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�
ŽĨ�ƚƌƵůǇ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĞĂƵƚǇ͘ 

 

��sŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů 
dŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŚĂĚ�ĐŚŽƐĞŶ�ZĂƵŶŝ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ� ĂƐ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ůŽĐĂů͕� ĂůďĞŝƚ� ŚĞƌ� ƐƚƵĚŝŽ�
ǁĂƐ� ŶĞĂƌůǇ� ϵϱ� ŵŝůĞƐ� ĂǁĂǇ͘� ^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ� ĂƌĞ�
ƚŚŝŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ŝŶ� EŽƌƚŚ�tĞƐƚ� �ŶŐůĂŶĚ͊�
�ŌĞƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝůǀĞƌͲ
ƐŵŝƚŚƐ� ǁĞƌĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͘� KŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ƚŚĂƚ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƐŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ZĂƵŶŝ�
ƐŚŽƵůĚ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� ĐĂƚŚĞĚƌĂů͘� dŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ�
ĂƩĞŵƉƚ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐĂƚŚĞĚƌĂůϮ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϲϬ� ǁŚĞŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ǁĞƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ�ĞŶƚĞƌ� Ă� ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů͘�/ƚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ϯϬϬ�
ĞŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĂĐͲ
ĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ� Ă� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ŽĨ� ϯϬϬϬ� ;ůĂƚĞƌ�
ϮϬϬϬͿ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ͖� ŝŶͲ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐƌǇƉƚ͖� ƚŚĞ� ƐŚĞůů� ƚŽ�

ĐŽƐƚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϭ�ŵŝůůŝŽŶ�;�ĂŶΨϭ͘ϳϱ�ŵŝůůŝŽŶͿ͘�dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�^ŝƌ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�'ŝďďĞƌĚ�
;ϭϵϬϴ-ϴϰͿ͘� �ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ďĞŐĂŶ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϲϮ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ� ŽŶ� ϭϰ�DĂǇ�
ϭϵϲϳ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͘�/ƚ� ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϱϬ-ϳϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ�ŚĂƐ�/ƌŝƐŚ�ĂŶĐĞƐƚƌǇ͘�/ŶĚĞĞĚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ŝƐ�ƐŽ�/ƌŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�/ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů͘ϯ 

Ϯ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͛Ɛ�ĐĂƚŚŽůŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�/ƌŝƐŚ�&ĂŵŝŶĞ�;ϭϴϰϱ-ϭϴϱϮͿ͘�/Ŷ�ϭϴϱϯ��ĚǁĂƌĚ�tĞůďǇ�WƵŐŝŶ�ǁĂƐ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�>ĂĚǇ��ŚĂƉĞů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŚĂůƚĞĚ͘�/Ŷ�ϭϵϯϬ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�
�ŚƵƌĐŚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ϵ�ĂĐƌĞ�ƐŝƚĞ͘�^ŝƌ��ĚǁĂƌĚ�>ƵƚǇĞŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĐĂƚŚĞĚƌĂů͘�tŽƌŬ�ďĞŐƵŶ�ŝŶ�ϭϵϯϯ�ǁĂƐ�ŚĂůƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�tt//͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĐƌǇƉƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽǀĞƌƌƵŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶŽƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘�/Ŷ�ϭϵϱϯ��ĚƌŝĂŶ�'ŝůďĞƌƚ�^ĐŽƩ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ǀĞƌͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ƵƚǇĞŶƐ�ƉůĂŶƐ�ďƵƚ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͘ 
ϯ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝǀĞƌƉŽŽůĞĐŚŽ͘ĐŽ͘ƵŬͬǁŚĂƚƐ-ŽŶͬĂƌƚƐ-ĐƵůƚƵƌĞ-ŶĞǁƐͬϭϮ-ƌĞĂƐŽŶƐ-ůŝǀĞƌƉŽŽů-ŝƌĞůĂŶĚƐ-ƐĞĐŽŶĚ-ϭϬϬϴϱϳϳϵ� 

dŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ŽĨ� >ŝǀĞƌƉŽŽů�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� �ĂƚŚĞĚƌĂů� ǀŝĞǁĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĂŝƐĞĚ�
ƐĞĂƟŶŐ�ĂƌĞĂ͘�WŚŽƚŽ�ďǇ���s/�� />/&&͘�>ŝĐĞŶƐĞ͗��� �z-^��ϯ͘Ϭ͘��ŽƵƌƚĞƐǇ�tŝŬͲ
ŝƉĞĚŝĂ��ŽŵŵŽŶƐ 
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'ŝďďĞƌĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ĐŝƌͲ
ĐƵůĂƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌǇƉƚ� ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ĞŶĚ͘��ǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚŝĮĐĞ� ŝƐ�ĐŽŶŝĐĂů�ƐƵƌŵŽƵŶƚĞĚ�ďǇ�Ă� ůĂŶƚĞƌŶ� ƚŽǁĞƌ�
ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� ƐƚĂŝŶĞĚ� ŐůĂƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŽƉƉĞĚ� ďǇ� Ă� ĐƌŽǁŶ� ŽĨ�
ƉŝŶŶĂĐůĞƐ͘� dŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ϭϲ� ƚƌƵƐƐĞƐ�
ĂƩĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ŇǇŝŶŐ� ďƵƩƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƚĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝƌƌĞǀĞƌĞŶƚůǇ�ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�
ĂƐ� ͚WĂĚĚǇ͛Ɛ�tŝŐǁĂŵ͛͘�dŚĞ��ĞĂŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ� ͚ƚŚĞ� ůƵŵŝŶŽƵƐ�
ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚĞĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů͛Ɛ�ŝŶƚĞͲ
ƌŝŽƌ͘� ZĂƵŶŝ�ǁĂƐ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ďŽǁůĞĚ� ŽǀĞƌ� ĮŶĚŝŶŐ� ŝƚ� ƵƉͲ
ůŝŌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͘� � �ĞŶƚĞƌ� ƐƚĂŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ϭϬ-ĨĞĞƚ� ůŽŶŐ�
ǁŚŝƚĞ� ŵĂƌďůĞ� ĂůƚĂƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ďƌŽŶǌĞ� ĐƌƵĐŝĮǆ� ďǇ� �ůŝǌĂďĞƚŚ�
&ƌŝŶŬ� ĂŶĚ� ƐŝůǀĞƌ� ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ� ďǇ� ZŽďĞƌƚ� 'ŽŽĚĚĞŶ� ǁŚŽ�
ǁĂƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ũĞǁĞůůĞƌǇ� Ăƚ� >ŽŶͲ
ĚŽŶ͛Ɛ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ���ƌƚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϰϴ�ƚŽ�ϭϵϳϰ͘ 

dŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ� ŝƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ� ĨŽƌ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ�ďƵƚ� ĨŽƌ� ƚǁŽ��ĐŽͲ
ůǇƚĞ��ĂŶĚůĞƐ�Žƌ�dŽƌĐŚĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝƌ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�Ă�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶĞ�ƚŽƌĐŚ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂŵďŽ� ;ƉƵůƉŝƚͿ͘� dŚŽƐĞ� ŝŶ� ƵƐĞ� ǁĞƌĞ� ƌĞĂůůǇ� ŶŽƚ� Įƚ� ĨŽƌ�
ƐƵĐŚ� Ă� ŐƌĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ďĞŝŶŐ� ůŝŐŚƚ-ǁĞŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƌ͘�dŽͲ
ǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�WƌŽĐĞƐƐŝŽŶĂů��ƌŽƐƐ͘�ZĂƵŶŝ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ�^ŶŽǁĚŽŶŝĂ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ��ĐŽůǇƚĞ��ĂŶĚůĞƐ͘ 

 

 

 

dŚĞ��ĐŽůǇƚĞ��ĂŶĚůĞƐ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ĞĂƚŽŶ 

^ŽůĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ŽĨ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ��ĐŽůǇƚĞ� �ĂŶĚůĞƐ͘� �ŽƵƌƚĞƐǇ� ZĂƵŶŝ�
,ŝŐƐŽŶ 
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��WƌŽĐĞƐƐŝŽŶĂů��ƌŽƐƐ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐŽŽŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ� ůĞǀĞů͘� �� ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶĂů� ĐƌŽƐƐ�ǁĂƐ� ĐĂƚĂƉƵůƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ŽĨ� ĂŐĞŶĚĂ͘� dŚĞ�tŝŬŝƉĞĚŝĂ�ŽĨ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶĂů� ĐƌŽƐƐ�
ƐƚĂƚĞƐ͕�͚ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĮǆ�Žƌ�ĐƌŽƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶƐ͛͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƐƟƉƵůĂƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂͲ
ƚŚĞĚƌĂů�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ŚĞĂǀǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ͘�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŝŶ�ĂŶ�ŽůĚ�
DĞƚŚŽĚŝƐƚ� �ŚĂƉĞů� Ăƚ� dĂůǇƐĂƌŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐůĂƚĞ� ƋƵĂƌƌǇŝŶŐ�
EĂŶƚůůĞ� sĂůůĞǇ� ŝŶ� 'ǁǇŶĞĚĚ͕� tĂůĞƐ� ƐŚĞ� ƌĞĐĂůůĞĚ͕� ͚dŚĞ�
�ĂƚŚĞĚƌĂů�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĐĂǀĞƌŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�/�ǀŝƐŝƚ�/�Ăŵ�ƌĞĂůůǇ�ŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘� /�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵƉůŝŌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŝƚ͘�/ƚ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ĨŽƌŵ�ĨƌŽŵ ĞǀĞƌǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĚƵĞ�
ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞŝŐŚƚ�ΖĂƌŵƐΖ͕�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĨŽƌŵ͕�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�Ă� ĐŽŵƉĂƐƐ͘� dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�
ŚĂƐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ƐĞĞŵƐ�ƉƌĞƐͲ
ĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ͘�/�ŚŽƉĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵͲ
ďŽů�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĐŝƚǇ͛͘ 

 

,ĂǀŝŶŐ�ĚƌĂǁŶ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ĐŚĂƌĐŽĂů�ƐŬĞƚĐŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŝĚĞĂ͕�ƐŚĞ�
ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ŵŽĚĞů͘�dŚŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚƌĂͲ
ĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶĂů�ĐƌŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚĞŶ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�
ĚƌŽƉƉĞĚ� Ă� ďŽŵďƐŚĞůů͕� ͚/ƐŶ͛ƚ� ƚŚĞ� ĐĂƚŚĞĚƌĂů� Ă� �ĂƚŚŽůŝĐ�
ŽŶĞ͍� ^ƵƌĞůǇ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶĂů� ĐƌŽƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů� ĐƌƵĐŝĮǆ�ǁŝƚŚ� �ŚƌŝƐƚ� ŽŶ� Ă� ĐƌŽƐƐ͍͛�,Ğƌ� ĨƌŝĞŶĚ�ǁĂƐ�
ƌŝŐŚƚ͕� ďƵƚ� ZĂƵŶŝ� ƐƟůů� ǁĞŶƚ� ĂŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ� ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ŚĞƌ�

ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚ��ŽŵŵŝƚĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů��
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƵŶǀĞŝůŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ƐĂŝĚ͕�͚dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ͛͘�dŚĞŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŐůŝŶƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞǇĞ͕�ŚĞ�ĂĚĚĞĚ͕�͚KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͛͘�ZĂƵŶŝ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�͚KŚ�
ǇŽƵ�ŵĞĂŶ� ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͍� /� ƚŚŽƵŐŚƚ� /�ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ� ŝƚ�ŚĞƌĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚŽƌŶƐ͛͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƚŽƵĐŚ�ŽĨ�ŐĞŶŝƵƐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�
ĚŝƐƐĞŶƚ͘�ZĂƵŶŝ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝĨ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŚĂĚ� ƚŚĞ� ĂůƵŵŝŶŝƵŵ� ŵŽĚĞů� ƚŚĞƌĞ� ƚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘ 

 

�ďŽǀĞ͗ZĂƵŶŝ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŽŶĂů��ƌŽƐƐ͛Ɛ��ƌŽǁŶ�ŽĨ�dŚŽƌŶƐ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�
^ƚĞƉŚĞŶ�,ĞĂƚŽŶ� 

�ĞůŽǁ͗��ůŽƐĞ-ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŽŶĂů��ƌŽƐƐ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŝůĚĞĚ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ĞĂƚŽŶ 



ϯϵ ^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�:ŽƵƌŶĂů�ϮϬϮϭ 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉŝĞĐĞ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŵĂƩĞƌ͘� ^ŚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͕� ͚dŚĞ� ƉŝĞĐĞ� ŚĂƐ� Ă�
ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂƐ�Ăůů� ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�Įƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ŶƵƚƐ�ĂŶĚ�ďŽůƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĂǇŽŶĞƚƐ�ĂŶĚ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ĂŶǇďŽĚǇ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ͘�/�ǁĂŶƚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĞīŽƌƚůĞƐƐůǇ�΀ĂŶ�
ĂƐŝĚĞ͕� /� ĐĂŶ�ĂƐƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ΁͘� /ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă� ĐƌŽƐƐ�
ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ŝƐ�ƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ĂƌŵƐ�ĂƌĞ�
ŚŽůůŽǁ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ͘�dŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǁĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ��ĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�;ϭϮƚŚ��ƉƌŝůͿ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ĐĞƌĞͲ
ŵŽŶǇ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĂƚ͕� ďƵƚ� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ƉƵƚ� ƉĂǇ� ƚŽ� ƚŚĂƚ͛͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ZĂƵŶŝ�ĞǆƚƌĂ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŵĂƩĞƌƐ͘�
dŚĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŽŶĂů��ƌŽƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽůǇƚĞ��ĂŶĚůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ŽŶ�ϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ďƵƚ�ZĂƵŶŝ�ŚĂƐ�ŶŽƚ� ƐĞĞŶ� ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͕�ĂƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�ŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 

 

/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ZĂƵŶŝ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů͛Ɛ�ĐůĞƌŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ��ŚƌŝƐƚ�ǁĂƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ŝŶŝͲ
ƟĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ĂƌŵƐ� ŽƵƚ� ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĞǇĞƐ� ŽƉĞŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉŽƌƚƌĂǇĂů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ� ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ZŽŵĂŶƐ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ĨƌŽŵ�DĞĚŝĞǀĂůŝƐƚƐ͘ŶĞƚ͕ϰ�

ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ� ƌĂƌĞůǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ� ƐŽŵĞŽŶĞ�ďĞŝŶŐ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�
ǁĂƐ� ĚŝƐůŝŬĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ͘� dŚĞ� ĞĂƌůǇ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ�
Śŝŵ� ĂƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ͚ƌŝƐĞŶ͛͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƌƚĞĚ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌƵĞ�
�ƌŽƐƐ�ďǇ��ŽŶƐƚĂŶƟŶĞ͛Ɛ�ŵŽƚŚĞƌ͕�,ĞůĞŶĂ�ŽŶ�ϭϰƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϮϬ���͕ϱ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞůŝĐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ͘� 

 

ZĂƵŶŝ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƵƉůŝŌŝŶŐ͕�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ǁĂƐ� ŝŶĚĞĞĚ�ƉƌĞƐĐŝĞŶƚ͘�DǇ�ǀŝĞǁ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉŽƐƐŝďůǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��ŚƌŝƐƚ� ŝƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ� ĨŽƌ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�^Ž�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ZĂƵŶŝ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͍�͚/�ĚŽŶ͛ƚ�
ŵŝŶĚ�ƐĂǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ůŽƵĚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŵǇ�ƉƌŽƵĚĞƐƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ůŝĨĞ͕�ŵǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ůŝĨĞ�;ƐŽ�ĨĂƌͿ͛͘�/ƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�
tĞůů�ĚŽŶĞ�ZĂƵŶŝ͊͊� 
 

 

 

dŚĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŽŶĂů� �ƌŽƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘��ŽƵƌƚĞƐǇ�ZĂƵŶŝ�,ŝŐƐŽŶ 

:ŽŚŶ��ŶĚƌĞǁ��ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ŽĨ�dŚĞ�WĞĂƌƐŽŶ��ŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŽŶ�ĐŽŝŶƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽ-
ĂƵƚŚŽƌ�ǁŝƚŚ��ĞƌĞŬ�^ƚǇůĞƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶĞƌ��ƌŝƟƐŚ�^ŝůǀĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ϭϵϯϬ—ϭϵϴϱ͘ 

,Ğ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ 

ĐƵƌĂƚŽƌΛƉĞĂƌƐŽŶƐŝůǀĞƌĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ĐŽŵ 

��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁ͘ŵĞĚŝĞǀĂůŝƐƚƐ͘ŶĞƚͬϮϬϭϱͬϬϰͬƚŚĞ-
ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ-ŽĨ-ũĞƐƵƐ-ŝŶ-ŵĞĚŝĞǀĂů-Ăƌƚͬ 
ϱ�dŚĞ�ϭϵϱϱ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�DĂƌŝĂŶ�DŝƐƐĂů� 


