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�/ƚĂůŝĂŶ�ƉƌŽǀĞƌď 
 

�KZE�>/h�W/s�Z/h 

 
dŚĞ�EĂŐŽƌŶŽ-<ĂƌĂďĂŬŚ�ĐŽŶŇŝĐƚ� ŐŽĞƐ�ŽŶ� ŝŶ� ƐƉŝƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐĞĂƐĞĮƌĞƐ� ĂŐƌĞĞĚ�
ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ǀŝŽůĂƚĞĚ� Ă� ƐŚŽƌƚ� ƟŵĞ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ͘� dŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ͕�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͘� 

dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ŐĞŽƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŝŌĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝƐ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ��ĂŬƵ͛Ɛ�ŵŝůŝͲ
ƚĂƌǇ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�;Ϯϰ�ďŝůů͘Ψ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ-ϮϬϭϴͿ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ƐĞĐƵƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ŵĂŝŶůǇ�ďǇ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ� ƐĐĂůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚƌŽŶĞƐ͘�dŚĂƚ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ƚŚĞ��ǌĞƌŝ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�

ƐŽŵĞ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƵŶĚĞƌ��ƌŵĞŶŝĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘ 

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ĚŝƐĐĞƌŶ� ƚŚĞ� ĞǀŽůƵƟŽŶƐ� ǁĞ� ƌĞĨĞƌĞĚ� ƚŽ� Ă� ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶ� zĞƌĞǀĂŶ͕� �ƌ͘�ĞŶǇĂŵŝŶ�
WŽŐŚŽƐǇĂŶ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŵĞŶŝĂ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚŝƐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�'ĞŽƉŽůŝƟĐĂ�ďůŽŐ͘ 

dŝƚůĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƟƚůĞƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďůŽŐ͘� 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ďǇ��ŽƌŶĞůŝƵ�WŝǀĂƌŝƵ 
 

dŚĞ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� 
ŝŶ�EĂŐŽƌŶŽ�<ĂƌĂďĂŬŚ 

 

YƵĞƐƟŽŶ͗�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ� ŝŶ�
ǇŽƵƌ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�EĂŐŽƌŶŽ-<ĂƌĂďĂŬŚ͕� ƉƌŽďĂďůǇ� ƚŚĞ�
ĂŵƉůĞƐƚ��ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͍ 

ZĞƐƉŽŶƐĞ͗�dŚĞ�ϮϬϬϴ�ǁŽƌůĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�WŽƐƚ-�ŽůĚ�ǁĂƌ�ŽƌĚĞƌ͛Ɛ�ƵŶƌĂǀĞůŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�
ĨĞǁ�ŚŝŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ�ŽƌĚĞƌ�ŵĂǇ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^͕�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�͞hŶŝƉŽůĂƌ�ŵŽŵĞŶƚ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶƐƚĂďŝůͲ
ŝƚǇ͘��ƵďďĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂƐ�͞'ůŽďĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕͟�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐƚŽŶŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĂůƐŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďĂůͲ
ĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŚĞŐĞŵŽŶǇ͕� ƚŚĞ�ƌŝǀĂůƌǇ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂƐ�ďĞĞŶ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŝƚŚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ďǇ�ƐƚĂƚĞƐ͘ 
dŚĞƐĞ�ŐůŽďĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�^ŽƵƚŚ��ĂƵĐĂƐƵƐ�ƚŽŽ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ZƵƐƐŝĂ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǌŽŶĞ�ŽĨ�͞ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕͟�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^͕�E�dK�ĂŶĚ��h͕�
ZƵƐƐŝĂ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŚĞƌ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ZƵƐƐŝĂ�–�'ĞŽƌŐŝĂ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ��ďŬŚĂǌŝĂŶ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�KƐƐĞƟĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ďǇ�ZƵƐƐŝĂ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƉƵƚ� ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ZƵƐƐŝĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŌĞƌ�ϮϬϬϴ�ǁĂƌ�ZƵƐƐŝĂŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�dƵƌŬŝƐŚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ��ƌŵĞŶŝĂ͘� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌĚĞƌ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘��Ɛ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƐͲ
ƐĞƌƟǀĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ͕�dƵƌŬĞǇ�ǁĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĂƵĐĂƐƵƐ͕�ƵƐͲ
ŝŶŐ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƐƐĞƚ͘�^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�dƵƌŬĞǇ�–�'ĞŽƌŐŝĂ�–��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ͘�dŚĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�



ǁĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ͘� 
 
Y͗�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ĞǀŽŶ�dĞƌ-WĞƚƌŽƐǇĂŶ͛Ɛ� ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ǌĞƌďĂŝũĂŶŝ� ƐŝĚĞ� ĨŽƌ� ƐŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶŇŝĐƚ͘�tŚĂƚ�ŚĂƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ůĂƚĞƌ� ŽŶ�ŽŶĐĞ�
ZŽďĞƌƚ�<ŽĐŚĂƌǇĂŶ�ĂŶĚ�^ĞƌŐĞ�^ĂƌŐƐǇĂŶ͕�ďŽƚŚ�ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�E'͕�ĂĐĐĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ƐĞƩůĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͍�tŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŌĞƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ��ƌŵĞŶ�^ĂƌŬŝƐƐŝĂŶ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĂŶƚ�ůĞĚ�ďǇ�EŝŬŽů�WĂƐŚŝŶǇĂŶ͍ 
Z͗�>ĞǀŽŶ�dĞƌ-WĞƚƌŽƐǇĂŶ�ǁĂƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞĚ�ĂĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŽůƵƟŽŶ�-�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
EĂŐŽƌŶŽ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƌŵĞŶŝĂ�ĂŶĚ�
�ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ǀŝĂ�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ��ƌŵĞŶŝĂ�ĂŶĚ�/ƌĂŶ�ǀŝĂ�EĂŬŚŝũĞǀĂŶ��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�WƌŽďĂďůǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ��ĂŬƵ�-� :ĞǇŚĂŶ�Žŝů�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ǀŝĂ��ƌŵĞŶŝĂ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�
ĮŶĂů� ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�
ƚŚĂƚ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ͘�tĞ�ŵĂǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞>ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ͟�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƌŵĞŶŝĂŶ�ĂŶĚ�<ĂƌĂďĂŬŚŝ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ� ŝƚ�
ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ĐĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵĞŶŝĂŶ�ƐŝĚĞƐ͘� 
�ƵƌŝŶŐ�ZŽďĞƌƚ�<ŽĐŚĂƌǇĂŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ĞƌǌŚ�^ĂƌŐƐǇĂŶ͛Ɛ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ��ƌŵĞŶŝĂ�ĂŶĚ�EĂŐŽƌŶŽ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂĚǀŽͲ
ĐĂƚĞĚ�͞>ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚƵƐ͟�ĨŽƌŵƵůĂ͘�/Ŷ�ϮϬϬϭ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ-ůŽŶŐ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŝŶ�<ĞǇ�tĞƐƚ͕�ZŽďĞƌƚ�<ŽĐŚĂƌǇĂŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� �ǌĞƌďĂŝũĂŶ� ,ĞǇĚĂƌ� �ůŝǇĞǀ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƉĂĐŬĂŐĞ� ĚĞĂů͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� <ĂƌĂďĂŬŚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚƐ� ϭϵϴϴ� ďŽƌĚĞƌƐ� ƉůƵƐ� Ă� ůĂŶĚ� ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ǁŝƚŚ� �ƌŵĞŶŝĂ�ǁĂƐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� �ƌŵĞŶŝĂ͕�ǁŚŝůĞ� �ƌŵĞŶŝĂ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂŶ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƌŝĚŐĞ͕�ĨƌŽŵ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ƚŽ�EĂŬŚŝͲ
ũĞǀĂŶ��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ZĞƉƵďůŝĐ͘� 
>ĂƚĞƌ� ďŽƚŚ� <ŽĐŚĂƌǇĂŶ� ĂŶĚ� ^ĂƌŐƐǇĂŶ� ǁĂƐ� ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ� Ă� ĚĞĂů͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂŐŽƌŶŽ�
<ĂƌĂďĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ͕�<ĂƌĂďĂŬŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŝŵ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�
ůĂŶĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ǁŝƚŚ��ƌŵĞŶŝĂ͕�ǁŚŝůĞ�ĮŶĂů�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝůů͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�Ă�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
EĂŐŽƌŶŽ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŶĞǁůǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�
ůĂƵŶĐŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƩĂĐŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�<ĂƌĂďĂŬŚ�;ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵƵůĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ĂƐŝĐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝĐŝǌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�h^͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�:ƵůǇ�ϮϬϬϵ�>͛�ƋƵŝůĂ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ��ƌŵĞŶŝĂ�ĂŶĚ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ� ŝŶ�<ĂǌĂŶ�ƐƵŵŵŝƚ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ŵŝŶƵƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ďǇ� �ǌĞƌďĂŝũĂŶͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϲ� ĨŽƵƌ� ĚĂǇ� ǁĂƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�EĂŐŽƌŶŽ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƌŵĞŶŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǁĂƐ�ƐŬĞƉƟĐĂů�
ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĚŽƵďƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�
ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�EĂŐŽƌŶŽ�<ĂƌĂďĂŬŚ͘ 
�ŌĞƌ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�͞sĞůǀĞƚ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ͟�ŝŶ��ƌŵĞŶŝĂ͕�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƉŚĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ƐƚĂƟŶŐ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚ� ĂŶǇ� ŽƉƟŽŶƐ� ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϴ͘� �ƌŵĞŶŝĂŶ� ŶĞǁ� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� EŝŬŽů�
WĂŚŝŶǇĂŶ�ĂƌŐƵĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚƌŝůĂƚĞƌĂů� ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ;�ƌŵĞŶŝĂ͕��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ĂŶĚ�EĂŐŽƌŶŽ�
<ĂƌĂďĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶƟů�ůĂƚĞ�ϭϵϵϳͿ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ƌŵĞŶŝĂ͕��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ĂŶĚ�<ĂƌĂďĂŬŚ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŵĂǇ�ůŝŬĞ͘� 
�� 
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Z͗��ƌƚƐĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ƌĂǇŝŬ�,ĂƌƵƚǇƵŶǇĂŶ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĞǆĞƌĐŝǌĞ�
ŚŝƐ�ƉŽǁĞƌƐ͘�� 
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ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƋƵĞƌ�ƐŽŵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�EĂŐŽƌŶŽ�<ĂƌĂďĂŬŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ͘ 
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Z͗�dƵƌŬĞǇ͛Ɛ�ĚĞĐŝͲ ƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�
ƚŽ� ůĂƵŶĐŚ� ůĂƌŐĞ- ƐĐĂůĞ�ǁĂƌ� ŝŶ� <ĂƌĂďĂŬŚ�ǁŝƚŚ�
ĨƵůů�dƵƌŬŝƐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ǌĞƌͲ
ďĂŝũĂŶ� ŝŶƚŽ�dƵƌŬŝƐŚ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌĂƚĞ͕�ƵƐŝŶŐ� ŝƚ�ĂƐ�Ă� ůĂƵŶĐŚ�ƉĂĚ�ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�
�ƐŝĂ͕�ƉƵƫŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�/ƌĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ZƵƐƐŝĂ͛Ɛ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĂƵĐĂƐƵƐ͘�dƵƌŬĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞĂĐŚ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ�
ŽŶůǇ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞĨĞĂƚ�ŽĨ�EĂŐŽƌŶŽ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘� 
 
Y͗�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ��ƌŵĞŶŝĂ�Ă�ƉĞĂĐĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ZƵƐƐŝĂ�ĚĞƉůŽǇƐ�͟ƉĞĂĐĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ͟�ŠŶ�
EĂŐŽƌŶŽ-<ĂƌĂďĂŬŚ͍� Ɛƚ�ŚĂƚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ� ƚŽǁĂƌĚ�Ă� ƐĞůĨ-ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ� ƌĞƉƵďůŝĐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�dƌĂŶƐĚŶŝĞƐƚƌŝĂ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DŽůĚŽǀĂ͍ 
Z͗��ŌĞƌ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�ǁĂƌ��ƌŵĞŶŝĂ�ǁĂƐ�ƐŬĞƉƟĐĂů�ĂďŽƵƚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�<ĂƌĂďĂŬŚ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŝĨ� ŝƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂŐŽƌŶŽ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ƚŽ��ǌĞƌͲ
ďĂŝũĂŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĮǆŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�͞ŐůŽďĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕͟�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐŝǀͲ
ĞŶ�dƵƌŬĞǇ͛Ɛ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁĂƌ�ŝŶ�<ĂƌĂďĂŬŚ͕��ƌŵĞŶŝĂ�ŶŽǁ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƉĞĂĐĞͲ
ŬĞĞƉĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞůŝĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�dƵƌŬĞǇ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ĂƩĂĐŬ�ĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�dƵƌŬĞǇ͘� 

͞�ƌŵĞŶŝĂ�ŶŽǁ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂŶ�
ƉĞĂĐĞŬĞĞƉĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞůŝĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�

dƵƌŬĞǇ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ĂƩĂĐŬ�ĨƵůͲ
ůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�dƵƌŬĞǇ͘͟ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬďĂǇƌĂŬƚĂƌͺd�Ϯ 

dƵƌŬŝƐŚ�ĚƌŽŶĞ��ĂǇƌĂŬƚĂƌ�d�Ϯ� 



 
Y͗�,Žǁ�ĐĂŶ��ƌŵĞŶŝĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞīŽƌƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͗ 
ĂͿ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŐĂƉ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ͛Ɛ�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚĞĚ��ƌŵĞŶŝͲ
ĂŶ�ĮŐŚƟŶŐ�ƚƌŽŽƉƐ�;�ƌŵĞŶŝĂ�ĂŶĚ�EĂŐŽƌŶŽ-<ĂƌĂďĂŬŚͿ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͖� 
Z͗��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ��ƌŵĞŶŝĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽĸͲ
ĐŝĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ďǇ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�;ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ĂƌĞ�ǀĂƐƚůǇ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ƐĞǀĞƌĂů� ĞǆƉĞƌƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕� �ǌĞƌďĂŝũĂŶ͛Ɛ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝƐ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϲ͘ϱ� -� ϲ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ��ƌŵĞŶŝĂ͛Ɛ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�Ϯ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ͘ 
ďͿ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŐĂƉ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ͛Ɛ�ĂƐ�ƚŚĞ��ǌĞƌŝ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ďƵĚŐĞƚ�ĞƋƵĂůƐ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
�ƌŵĞŶŝĂŶ�ďƵĚŐĞƚ͖ 
Z͗�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϬϳ�–�ϮϬϭϰ�Žŝů�ďŽŽŵ�ŝŶ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕��ǌĞƌďĂŝũĂŶ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�Žŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ƐůƵŵƉ�ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ�
�ǌĞƌďĂŝũĂŶ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƐƚĂŐŶĂƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ��ƌŵĞŶŝĂ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ŐĂƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ďƌŝŶŐ�ϲ�ďŝůůŝŽŶ�ĐƵďŝĐ�ŵĞƚĞƌƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů��ǌĞƌďĂŝũĂŶŝ�ŐĂƐ�ƚŽ�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϬ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�
ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ǁŝůů� ŶŽƚ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ� ƉƌŽĮƚƐ� ĨƌŽŵ�Žŝů� ĞǆƉŽƌƚ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ��ƌŵĞŶŝĂ� ĂŶĚ�
�ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ǁĂƐ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďĂďůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�� 
ĐͿ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� �ǌĞƌŝ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞǀĞůͲ ŽƉĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� dƵƌŬĞǇ�
ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ�/ƐƌĂĞů͖ 
Z͗�ƌŵĞŶŝĂ͕� ĂƐ� Ă� ŵĞŵͲ ďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��^dK͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ�ďǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŝĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀͲ Ğƌ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁ�ǁĂƌ� ŝŶ� EĂŐŽƌͲ
ŶŽ� <ĂƌĂďĂŬŚ� ĚĞƉŝĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ� ŽĨ� �ǌĞƌďĂŝͲ
ũĂŶ� ŝŶ� Ăŝƌ� ĚŽŵĂŝŶ͕� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƵƐĂŐĞ�
ŽĨ�dƵƌŬŝƐŚ�ĂŶĚ�/ƐƌĂĞůŝ�͞<ĂŵŝŬĂĚǌĞ͟�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŬ�ĚƌŽŶĞƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ��ƌŵĞŶŝĂ�ĂŶĚ�EĂŐŽƌŶŽ�<ĂƌĂďĂŬŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ǁŝůů� ƌĞĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� Ăŝƌ� ĚĞĨĞŶƐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƉƵƫŶŐ�ŵŽƌĞ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ŽŶ� ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ͛Ɛ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚƌŽŶĞƐ͘ 
ĚͿ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�dƵƌŬĞǇ�ŝƐ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ƚŽ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ĂƐ� ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ůŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�
ĚŝƌĞĐƚ�ĂƩĂĐŬ�ŽŶ��ƌŵĞŶŝĂ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ZƵƐƐŝĂ͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐƌŽƐƐĞĚ͖� 
Z͗�ZƵƐƐŝĂŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŽ��ƌŵĞŶŝĂ� ŝŶ�ďŽƚŚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů� ĨŽƌŵĂƚƐ� ;ǁŝƚŚŝŶ��^dKͿ�ĐŽǀĞƌ�
ŽŶůǇ��ƌŵĞŶŝĂ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�EĂŐŽƌŶŽ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ZƵƐƐŝĂ͕�ŚĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŽ�ƉƵƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƩĂĐŬŝŶŐ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŽǀĞƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ͕�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ��ǌĞƌďĂŝũĂŶŝ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ͕�
ĂĐƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�dƵƌŬŝƐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�^ǇƌŝĂ�ĂŶĚ�>ŝďǇĂ͘ 
 
Y͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ĂŬƵ͕��ŶŬĂƌĂ͕�zĞƌĞǀĂŶ͕�dĞŚƌĂŶ�
ĂŶĚ�DŽƐĐŽǁ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ͍� 
Z͗��Ɛ�ĨŽƌ�ŶŽǁ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ŚĂƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŝŶ�Ăŝƌ�ƉŽǁĞƌ͘� /ƚ�ŐŝǀĞƐ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ƚĂĐƟĐĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞĨĞĂƚ�EĂŐŽƌŶŽ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƋƵĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ͘ 
 
Y͗�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͍�tŝůů�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐĞĂƐĞĮƌĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�
ĚƵƌĂƟŽŶ�Žƌ�ǁŝůů�ǁĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĮŶĂů�ƐŽůƵƟŽŶ͍�/Ĩ�ǇĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͍ 
Z͗��Ɛ�ĨŽƌ�ŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͗ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐĞĂƐĞĮƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ͞�ĂƐŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͟�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�Žƌ� ƉůĞĚŐĞƐ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� /ƚ�ǁŝůů� ƌĞƉĞĂƚ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĂŌĞƌ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ� ĨŽƵƌ�ĚĂǇ�ǁĂƌ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďĂďůǇ� ŝƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ� ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ŚŽƐƟůŝƟĞƐ�ƐŽŵĞͲ

͞�Ɛ�ĨŽƌ�ŶŽǁ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ŚĂƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�Ăŝƌ�
ƉŽǁĞƌ͘ �/ƚ�ŐŝǀĞƐ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ƚĂĐƟĐĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�

ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞĨĞĂƚ�EĂŐŽƌŶŽ�
<ĂƌĂďĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƋƵĞƌ�ƚŚĞ�

ǁŚŽůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ͟ 



ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�K^���DŝŶƐŬ�'ƌŽƵƉ�ĐŽ-ĐŚĂŝƌƐ�ǁŝůů�ĨŽƌĐĞ�ďŽƚŚ��ƌŵĞŶŝĂ�ĂŶĚ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƐĞƩůĞͲ
ŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�͞ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͟�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�dƵƌŬĞǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƉŽŝů͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƌŽǌĞŶ�
ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĞĐĂĚĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘���� 
/Ŷ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� �ƌŵĞŶŝĂ͕��ǌĞƌďĂŝũĂŶ͕�EĂŐŽƌŶŽ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕� ZƵƐƐŝĂ͕�dƵƌŬĞǇ͕� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĂĐƚŽƌƐ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ůŽǁ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚ�ĐĞĂƐĞĮƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�<ĂƌĂďĂŬŚ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ�–�dƵƌͲ
ŬĞǇ�ƉƌŽǆǇ�ǁĂƌ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ǁŝůů�ĮŶĂůůǇ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ůĂƐƚ�ƐŝǆƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĂƐ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐŝĚĞƐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĚĞĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐŽůǀĞ�Ăůů� ŝƐƐƵĞƐ�–�ƐƚĂƚƵƐ͕�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĨƵŐĞĞƐ� –� ŝŶ� ŽŶĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘� WĂĐŬĂŐĞ� ĚĞĂů� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ŽĨ� EĂŐŽƌŶŽ�
<ĂƌĂďĂŬŚ�ZĞƉƵďůŝĐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůĂƐƟŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘�� 
 

�ƌ͘ ��ĞŶǇĂŵŝŶ�WŽŐŚŽƐǇĂŶ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �WŽůŝƟĐĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŵĞŶŝĂ͕�zĞƌĞǀĂŶ͘� 

�ĞŶǇĂŵŝŶ� WŽŐŚŽƐǇĂŶ� ǁĂƐ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ�
EĂƟŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ͕�ŝŶ�ϮϬϭϲ�
-ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞΖƐ�ĚĞƉƵƚǇ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ϮϬϭϬ� -� ϮϬϭϲ͘� ,Ğ� ŝƐ� Ă� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ŽĨ� &ůĞƚĐŚĞƌ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ��ŝƉůŽŵĂĐǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�,ŝƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂƌĞ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƵĐĂƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�–�ZƵƐƐŝĂ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘ 



EKd�͗DĂƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�
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