
ϭ

�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�² dŚĞŝƌ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ

$57,),&,$/� ,17(//,*(1&(�$1'�52%27,&6�² 7+(,5�
,03$&7�21�1$7,21$/�6(&85,7<

$%675$&7
�ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ;�/Ϳ� ŚĂƐ� ŽŌĞŶ� ďĞĞŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĐŽůŽƐƐƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƌĞĂůŵ͕� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�

ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĨĂƌ�ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŚƵŵĂŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ��/�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�ĂīĞĐƚ�
ƚŚĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ŶĂƟŽŶƐ� ůŝŬĞ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘� ,Ğ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� �/� ĂŶĚ� ZŽďŽƟĐƐ� ǁŝůů� ďƌŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ďĞŶĞĮƚƐ͕� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŶĞǁ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ǁŝůů� ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĮƌƐƚ� ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘�,Ğ� ƚŚĞŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ� �/� ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŚĞǇ�
ďƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂƌŝƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƚŚĞŶ�
ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ďǇ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ��/�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͖�ZŽďŽƟĐƐ͖�DŝůŝƚĂƌǇ͖�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͖

%\ 0(��(QJ�.ZHH�*XDQ

,1752'8&7,21

/Ŷ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� sŽůĂƟůĞ͕� hŶĐĞƌƚĂŝŶ͕� �ŽŵƉůĞǆ͕� ĂŶĚ�
�ŵďŝŐƵŽƵƐ� ;sh��Ϳ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŶĂƟŽŶĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŐŽĞƐ�
ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ĂƌƌǇ�
�ƵǌĂŶ�ƚŚĞŽƌŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�
ƐŽĐŝĞƚĂů͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƌĞĂƐ͕� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂŶǇ�ƐŝŶŐůĞ�ĂƌĞĂ͘ϭ�dŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĂŶǇ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞĂƐ� ĐĂŶ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ŶĂƟŽŶ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ�
ƌĞĂƐŽŶ͕� ŵŽĚĞƌŶ� ǁĂƌĨĂƌĞ� ŝƐ� ŵƵůƟͲĨĂĐĞƚĞĚ͕� ĂŶĚ�
ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂƌĞĂƐ� ĂƐ� Ă� ŶĞǁ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĐŽŶŇŝĐƚ͘� �Ŷ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ǁĂŐĞĚ�ďǇ�ZƵƐƐŝĂ�ŝŶ�
ŝƚƐ� ĂŶŶĞǆĂƟŽŶ� ŽĨ� �ƌŝŵĞĂ� ŝŶ� ϮϬϭϰ͕� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŶĂƟŽŶĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂƌĞĂƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐŽĐŝĂů͕� ƉŽůŝƟĐĂů�
ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ĞƐƐĂǇ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ĐŽǀĞƌ� Ăůů� ƚŚĞ�

ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�

ŽŶĞ� ĂƌĞĂͶŚŽǁ� �/� ĂŶĚ� ZŽďŽƟĐƐ� ĂīĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ�

ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉŽƐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�

�/� ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�ǁŝůů� ďƌŝŶŐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ďĞŶĞĮƚƐ͕� ĂŶĚ�ŶĞǁ�

ƚŚƌĞĂƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĮƌƐƚ�

ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘�

^ĞĐŽŶĚ͕�ŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ��/�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ͕�

ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ�

ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ƚŚĞŶ� ƌŽƵŶĚƐ� Žī� ďǇ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŚĞ�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ǁĂƌĨĂƌĞ� ĐĂŶ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�

ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ��/�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ͘

0,/,7$5<�6(&85,7<�&+$//(1*(6

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͛Ɛ� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ďŝƌƚŚ� ƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĚĞƉƚŚ� ĂƌĞ� ŬĞǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ƚŽ� ŚĞƌ� ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

dŚĞ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� �ƌŵĞĚ� &ŽƌĐĞƐ� ;^�&Ϳ͕� ďǇ� ϮϬϯϬ͕� ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�Ă�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ďŝƌƚŚ�ƌĂƚĞ͘Ϯ �Ɛ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚŽƚĂů�
ĨĞƌƟůŝƚǇ� ƌĂƚĞ� ƐƚŽŽĚ� Ăƚ� ϭ͘ϭ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ůŽǁĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� Ϯ͘ϭ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ͘�
�ŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐĞƌ�ŵĂůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ϯ

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞƉƚŚ�Ăƚ� ũƵƐƚ�
ϳϮϱ� ƐƋ� Ŭŵ� ŝŶ� ůĂŶĚ� ƐŝǌĞ͘ϰ EĞŝƚŚĞƌ� ĚŽĞƐ� ƐŚĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĚĞĨĞŶĐĞ͘� �ƚ� ŝƚƐ� ŶĞĂƌĞƐƚ� ƉŽŝŶƚ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ŝƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� WĞŶŝŶƐƵůĂƌ� DĂůĂǇƐŝĂ� ďǇ� ũƵƐƚ� Ă� ĐĂƵƐĞǁĂǇ͘� �ƵƌŝŶŐ�
tŽƌůĚ�tĂƌ� dǁŽ� ;tt//Ϳ� ŝŶ� ƚŚĞ�DĂůĂǇĂŶ� �ĂŵƉĂŝŐŶ͕� ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ŽǀĞƌƌĂŶ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ĨƌŽŵ� :ŽŚŽƌ͕�
WĞŶŝŶƐƵůĂƌ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�ŝŶ�ũƵƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ͘

dŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƐƵĐŚ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ^�&� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ� ŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂƐ� Ă� ĨŽƌĐĞ� ŵƵůƟƉůŝĞƌ͘� ͚�ƌ� 'ŽŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉŝŽŶĞĞƌƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘͘͘�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͛Ɛ� ůĂĐŬ� ŽĨ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĚĞƉƚŚ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͛͘ϱ

$57,),&,$/� ,17(//,*(1&(� $1'�
52%27,&6

dŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰƚŚ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�;ϰƚŚ /ZͿ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�/� ĂŶĚ� ZŽďŽƟĐƐ͕� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ� dŚŝŶŐƐ� ;/ŽdͿ� ĂŶĚ� ϯ��
ƉƌŝŶƟŶŐ͘ϲ��/� ĂŶĚ� ZŽďŽƟĐƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŽƵƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�



Ϯ

�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�² dŚĞŝƌ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ

ďŝŐ� ƚŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ƌŽůĞ͘� dŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ;h^Ϳ͕� ZƵƐƐŝĂ� ĂŶĚ�
�ŚŝŶĂ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŶĂƟŽŶƐ͕� ŚĂǀĞ� ƉƵďůŝĐůǇ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞŶƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ� ĂĚŽƉƚ� �/� ĂŶĚ�
ZŽďŽƟĐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ�h^�EĂƟŽŶĂů�
�ĞĨĞŶĐĞ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� �/� ĂŶĚ� ZŽďŽƟĐƐ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ͚ĞŶƐƵƌĞ� ŝƚ� ĐĂŶ� ĮŐŚƚ� ĂŶĚ�
ǁŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ǁĂƌƐ͛͘ϳ ZƵƐƐŝĂŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� sůĂĚŝŵŝƌ� WƵƟŶ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�͚�/�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ�
ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� Ăůů� ŵĂŶŬŝŶĚ͘͘͘� dŚĞ� ŽŶĞ� ǁŚŽ�
ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛͘ϴ��ŚŝŶĂ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ŝƚƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ůĞĂĚĞƌ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘ϵ

ZƵƐƐŝĂŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�sůĂĚŝŵŝƌ�WƵƟŶ�

ƉƵďůŝĐůǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�͚�/�ŝƐ�ŶŽƚ�

ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�

ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ŵĂŶŬŝŶĚ͘͘͘�dŚĞ�

ŽŶĞ�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�

ƐƉŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ǁŽƌůĚ͛͘

:KDW� LV� $UWLILFLDO� ,QWHOOLJHQFH� DQG�
5RERWLFV�"

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ĮǆĞĚ� ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ� �/� ĂŶĚ�

ZŽďŽƟĐƐ� ĂƐ� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͕�

ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�

ƚŚĞ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘� �/� ĐĂŶ� ďĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŽĨ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉƵƟŶŐ�

ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ĂĐƚ� ůŝŬĞ�ŚƵŵĂŶƐ͕� ĐĂƉĂďůĞ�

ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘ϭϬ �/�

ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�

ƐƵŐŐĞƐƚ� ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌĞĚŝĐƚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚƌĞŶĚƐ͘ϭϭ KŶ�

ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ZŽďŽƟĐƐ� ĂƌĞ� ƉŽǁĞƌĞĚ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ�

ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�Žƌ�

Ă� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ďŽƚŚ͘ϭϮ �ŶĂůŽŐŽƵƐ� ƚŽ� Ă� ŚƵŵĂŶ͕� �/� ŝƐ�

ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͕�ǁŚŝůĞ�ZŽďŽƟĐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŬĞůĞƚŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƐĐůĞƐ͘�

�/� ĂŶĚ� ZŽďŽƟĐƐ� ĐĂŶ� ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ� ĂƵŐŵĞŶƚ� Žƌ� ĞǀĞŶ�

ƌĞƉůĂĐĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ƚŽ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�

ĨƌŽŵ�ŵĞŶŝĂů͕�ƌĞƉĞƟƟǀĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ůĞǀĞů�

͚ƚŚŝŶŬŝŶŐ͛͘��ƌŝǀĞŶ� ďǇ� ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕� �/� ŵĂǇ� ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽƌĞ�

ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚĂŶ�ŚƵŵĂŶƐ͘��Ɛ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�

ZŽďŽƟĐƐ�ĐĂŶ� ĨƵŶĐƟŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�

ůŝŵŝƚƐ͘

,03$&7� 2)� $,� $1'� 52%27,&6� 21�
0,/,7$5<�6(&85,7<

5HGXFLQJ� 0DQSRZHU� 5HTXLUHPHQWV� IRU�
0LOLWDU\�2SHUDWLRQV

DŝůŝƚĂƌǇ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� ďĞ� ŝƚ� ŝŶ� ƉĞĂĐĞƟŵĞ� Žƌ�
ǁĂƌƟŵĞ͕�ĂƌĞ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͘�&Žƌ�ƐŵĂůů�ŶĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ƵƉ� Ă� ƐŝǌĞĂďůĞ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� Ϯ͘ϳй͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ůĂƌŐĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ϭ͘ϰϮй͕� ŽĨ� ƚŚĞ� h^� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ͘ϭϯ�dŚŝƐ�ĚŝǀĞƌƚƐ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� �ŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂůůŝŶŐ� ďŝƌƚŚ� ƌĂƚĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŵĂŶǇ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƚĂƐŬƐ� ĂƌĞ� ƐŝŵƉůĞ͕�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕� ƌĞƉĞƟƟǀĞ� ĂŶĚ� ůŽǁͲǀĂůƵĞĚ͕� Žƌ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ��/�
ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ͘� dŚĞ� ^�&�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ� ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� �/� ĂŶĚ� ZŽďŽƟĐƐ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƌĞĚƵĐĞ� ŵĂŶƉŽǁĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
EƵŵĞƌŽƵƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ;Z^�&Ϳ� ^ŵĂƌƚ� �ŝƌďĂƐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� EĂǀǇ� ;Z^EͿ� hŶŵĂŶŶĞĚ� ^ƵƌĨĂĐĞ�
sĞƐƐĞůƐ�;h^sͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ���/�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� Z^�&� ^ŵĂƌƚ� �ŝƌďĂƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� �/� ǁŝůů�
ŚĞůƉ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂƐĞ� �ŽŵŵĂŶĚ� WŽƐƚ� ƐĞŶƐĞͲ
ŵĂŬĞ� ǀŽůƵŵŝŶŽƵƐ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƐĞŶƐŽƌƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� Ăƚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨŽůůŽǁ�ŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ͘��/�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ� ĨŽƌ�ĂŝƌĐƌĂŌ� ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕� ĂŝƌďĂƐĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌƵŶǁĂǇ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ͘ϭϰ

dŚĞ� Z^E� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�

h^sƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ǁĂƚĞƌƐ͘� �Ŷ�

ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ŵŝŶĞ� ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞ� h^s� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�

ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ�

ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ� ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�ϯϮ�

;ŵĂŶŶĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶͿ� ƚŽ� ũƵƐƚ� ƚŚƌĞĞ͘ϭϱ��� ŶĞǁ� DĂƌŝƟŵĞ�

^ĞĐƵƌŝƚǇ�h^s�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�

ĐƌĞǁ� ŽĨ� ƚǁŽ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� >ŝƩŽƌĂů� DŝƐƐŝŽŶ�

sĞƐƐĞů͛Ɛ�;>DsͿ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�Ϯϯ͘ϭϲ



ϯ

�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�² dŚĞŝƌ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ

,QFUHDVLQJ�2SHUDWLRQDO�&DSDELOLW\
dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� �/� ĂŶĚ� ZŽďŽƟĐƐ� ĐĂŶ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ�

ŚƵŵĂŶ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘� ,ƵŵĂŶƐ� ŚĂǀĞ� ĮŶŝƚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ůŽĂĚͲĐĂƌƌǇŝŶŐ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�tĞ� ŐĞƚ�
ĨĂƟŐƵĞĚ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ƐůĞĞƉ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƉůĂĐĞƐ� Ă�
ůŝŵŝƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďĂƩůĞĮĞůĚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͘�,ƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ� ĨĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ďĂƩůĞĮĞůĚ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘� ,ƵŵĂŶƐ� ĐĂŶ� ŐĞƚ� ŝŶũƵƌĞĚ� Žƌ� ƐŝĐŬ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ƚĞĂŵ͘�tŝƚŚ��/ͲĞŶĂďůĞĚ�ZŽďŽƟĐƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚĞĚ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�
ŚƵŵĂŶŽŝĚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�͚dĞƌŵŝŶĂƚŽƌ͛�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŚƵŵĂŶƐ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŶŽƚ� ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� >ĞƚŚĂů� �ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� tĞĂƉŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ�
;>�t^Ϳ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ� ZŽďŽƟĐƐ͕�
ŽƉƟŵŝƐĞĚ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚĂƐŬƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƌƉĂƐƐ� ŚƵŵĂŶ� ůŝŵŝƚƐ͘�
ZŽďŽƟĐƐ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŚĞĂǀǇ�ůŽĂĚƐ�ĨŽƌ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ� h^� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ZŽďŽƟĐ� ŵƵůĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉĞĚ� ĐĂƌƌǇ�
ĐŽŵďĂƚ� ůŽĂĚƐ� ŽĨ� ŽǀĞƌ� ϭ͕ϬϬϬ� ƉŽƵŶĚƐ͘ϭϳ /ƐƌĂĞů� ŚĂƐ� ĂůƐŽ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ĚƌŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƐŶŝƉĞƌ� ĮƌĞ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘�EŽƚ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐŶŝƉĞƌ�
ĚƌŽŶĞ� ŽƉĞƌĂƚŽƌ� ĐĂŶ� ĐĂůŵůǇ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ϭϴ

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƵŶŵĂŶŶĞĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�
;h'sƐͿ�ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ĐŽŵďĂƚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘ϭϵ

�/� ĂŶĚ� ZŽďŽƟĐƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ�
ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ� ĨŽƌĐĞͲŵƵůƟƉůǇ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌ� Ă�
ƐŝŶŐůĞ� ŽƉĞƌĂƚŽƌ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă� ƉŝůŽƚ� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽŵďĂƚ�hŶŵĂŶŶĞĚ��ĞƌŝĂů�sĞŚŝĐůĞƐ�;h�sͿ͕�ŵƵůƟƉůǇŝŶŐ�ŝƚƐ�
ĐŽŵďĂƚ� ƉŽǁĞƌͶŵĂŶŶĞĚͲƵŶŵĂŶŶĞĚ� ƚĞĂŵŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ǁŚĂƚ� �ŽĞŝŶŐ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚͶƚŚĞ� >ŽǇĂů�

tŝŶŐŵĂŶ� ĂŝƌƉŽǁĞƌ� ƚĞĂŵŝŶŐ� h�s� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ǁŽƌŬ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ� ĂƐ� Ă� ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ� ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĂŶŶĞĚ� ĂŝƌĐƌĂŌ�
ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ĂŶĚ� ŵƵůƟƉůǇ� ĐŽŵďĂƚ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƐĞŶƚ� ĂŚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŶŶĞĚ� ĂŝƌĐƌĂŌ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�
^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ;/^ZͿ͕� ƚĂĐƟĐĂů� ĞĂƌůǇ�
ǁĂƌŶŝŶŐ͕� Žƌ�ŵŽƌĞ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƚĂƐŬƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ĞŶĞŵǇ͛Ɛ�Ăŝƌ�ĚĞĨĞŶĐĞƐ͘ϮϬ dŚĞ�Z^E� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͛Ɛ� ŵĂŶŶĞĚͲƵŶŵĂŶŶĞĚ� ƚĞĂŵŝŶŐ� ŶĂǀĂů�
ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵƵůƟƉůǇ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƚŚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŵƵůƟƉůĞ� h�sƐ͕� h^sƐ� ĂŶĚ� �ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�
hŶĚĞƌǁĂƚĞƌ� sĞŚŝĐůĞƐ� ;�hsƐͿ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘Ϯϭ

dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƵƐ�
ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƐǁĂƌŵŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ�
h^�EĂǀǇ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă� ƚĞƐƚ�ŽĨ� ĂŶ��/ͲĞŶĂďůĞĚ� ƐǁĂƌŵ�
ŽĨ�ĮǀĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ďŽĂƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽͲŽƉĞƌĂƟǀĞůǇ�ƉĂƚƌŽůůĞĚ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ� ĂŶ� ͚ŝŶƚƌƵĚĞƌ͛� ǀĞƐƐĞů͘ϮϮ�>ĂƌŐĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ�
h�sƐ�ĐĂŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͕�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂƩĂĐŬƐ͘�dŚĞ�h^�ŚĂƐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ƚĞƐƚĞĚ� Ă� ƐǁĂƌŵ� ŽĨ� ϭϬϯ� ĂŝƌͲĚƌŽƉƉĞĚ� ŵŝĐƌŽͲĚƌŽŶĞƐ͘Ϯϯ

�ŚŝŶĂ� ŚĂƐ� ƉƵďůŝĐůǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ĂŶ� �/ͲĞŶĂďůĞĚ� ƐǁĂƌŵ�
ŽĨ�ϭ͕ϭϴϬ�h�sƐ�ĂƐ�Ă�ŐŝĂŶƚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƟŶŐ͕�
ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ� ŝƚƐĞůĨ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ͘Ϯϰ &Žƌ�
ƐƵĐŚ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĮƌĞƉŽǁĞƌ� ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ďĞ� ƐĐĂůĞĚ� ƵƉ� ďǇ�
ĂĚĚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ͕� ůŝŵŝƚĞĚ� ŽŶůǇ� ďǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ� ĐŽƐƚƐ͘� dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ� ƌŽďƵƐƚ�
ĂƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ŽƵƚ� Ă� ĨĞǁ� ĚƌŽŶĞƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͘

�ŝŐ�ŽŐ� ƌŽďŽƚƐ� ƚƌŽƚ� ĂƌŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ĂŶ DsͲϮϮ�KƐƉƌĞǇ͘ �ŝŐ�ŽŐ ŝƐ�Ă ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ� ƐƚĂďůĞ ƋƵĂĚƌƵƉĞĚ ƌŽďŽƚ ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϬϱ͕�ďǇ �ŽƐƚŽŶ��ǇŶĂŵŝĐ ǁŝƚŚ &ŽƐƚĞƌ�DŝůůĞ͕�ƚŚĞ :Ğƚ�WƌŽƉƵůƐŝŽŶ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ ,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŶĐŽƌĚ�&ŝĞůĚ�^ƚĂƟŽŶ͘
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�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�² dŚĞŝƌ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ

'HFRXSOLQJ�RI�0LOLWDU\�3RZHU�IURP�
3RSXODWLRQ�6L]H

tĞ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ŵƵůƟƉůĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� �/� ĂŶĚ�
ZŽďŽƟĐƐ� ĂƵŐŵĞŶƟŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ� ŚƵŵĂŶƐ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ƚĂƐŬƐ͘� �ŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ͕� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƉŽǁĞƌ� ĐĂŶ�
ƚŚĞŶ� ďĞ� ĚĞĐŽƵƉůĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƐŝǌĞ͘� DŝůŝƚĂƌǇ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĮƌĞƉŽǁĞƌ� ĐĂŶ� ďĞ� ͚ŵĞĂƐƵƌĞĚ͛� ďǇ� ƚŚĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĨŽƌĐĞ� ƐŝǌĞ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ĨŽƌ�
ƐŵĂůů� ŶĂƟŽŶƐ� ůŝŬĞ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ůĞƐƐ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ� ďǇ� ĚǁŝŶĚůŝŶŐ� ŵĂŶƉŽǁĞƌ͘� dŚĞŶͲWĞƌŵĂŶĞŶƚ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ;�ĞĨĞŶĐĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ� EŐ� �ŚĞĞ� <ŚĞƌŶ�
ŽƉŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ��/�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�^�&�
ĮŐŚƚƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ůĞƐƐ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ�ďƵƚ�ƐƟůů�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
Žƌ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵďĂƚ�ƉŽǁĞƌ͘Ϯϱ

DŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĮƌĞƉŽǁĞƌ�
ĐĂŶ�ďĞ�͚ŵĞĂƐƵƌĞĚ͛�ďǇ�ƚŚĞ�

ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�

ĨŽƌĐĞ�ƐŝǌĞ͘

5HGXFLQJ�5LVNV�WR�:DU�)LJKWHUV
dŚĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z^E� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ŵŝŶĞ�

ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞ� h^s� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŝŶ� ĞŵƉůŽǇŝŶŐ� �/� ĂŶĚ� ZŽďŽƟĐƐ� ŝŶ� ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐͶƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ�

ŚƵŵĂŶ�ĐĂƐƵĂůƟĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�
ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶƐŚŽƌĞ͕� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƚĂƐŬ�ŽĨ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƐŝŶŐ� ŵŝŶĞƐ͘� dŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� EĂǀǇ�
ƐƵďŵĂƌŝŶĞ� <Z/� EĂŶŐŐĂůĂ� ϰϬϮ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐĂŶŬ� ǁŝƚŚ� ϱϯ�
ƐƵďŵĂƌŝŶĞƌƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�,ƵŵĂŶ�ĐĂƐƵĂůƟĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂǀŽŝĚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŵĂŶŶĞĚ� ƐƵďŵĂƌŝŶĞ� ǁĂƐ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ�
�hsƐ͘Ϯϲ hŶŵĂŶŶĞĚ� �ŽŵďĂƚ� �ĞƌŝĂů� sĞŚŝĐůĞƐ� ;h��sƐͿ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�h^�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ� ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ��/�ĂŶĚ�
ZŽďŽƟĐƐ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘

(QKDQFLQJ�6LWXDWLRQDO�$ZDUHQHVV�DQG�
3UHSDUHGQHVV�ZLWK�,PSURYHG�
,QWHOOLJHQFH

�/� ĂŶĚ� ZŽďŽƟĐƐ� ĐĂŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ� ƉƌĞͲĞŵƉƚ� ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚƌĞĂƚƐ͘� �ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĚĂƚĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ĐǇďĞƌ� ĚŽŵĂŝŶƐ͕�
ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽĚĂǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ŶĞǁƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�

dŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ƐƵďŵĂƌŝŶĞ� <Z/�EĂŶŐŐĂůĂ� ;ϰϬϮͿ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ� ŝŶ� Ă� ƉŚŽƚŽ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� :ĂǀĂ� ^ĞĂ� ĚƵƌŝŶŐ� �ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ��ŇŽĂƚ�
ZĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�;��Z�dͿ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ϮϬϭϱ͘

͞EĞǁ� ƐĞŶƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŽŽůƐ�
ĂůůŽǁ�ƵƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ŶĞĂƌ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� tĞ� ĐĂŶ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŽƵƌ� ďŽƌĚĞƌƐ�
ďĞƩĞƌ͕� ƐĞĞŬ� ŽƵƚ� ĂŶĚ� ĚĞƚĞĐƚ� ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƚŚƌĞĂƚƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŝŶƚŽ� ĂĐƚƵĂů�
ĂƩĂĐŬƐ͘͟�

ʹ ^ĞŶŝŽƌ�DŝŶŝƐƚĞƌ�dĞŽ��ŚĞĞ�,ĞĂŶϮϳ
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�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�² dŚĞŝƌ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ

ǀŝĚĞŽƐ� ĨƌŽŵ�ĚƌŽŶĞƐͿ͕�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�Ăůů� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ� ŝƐ�
ŚƵŵĂŶůǇ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� Žƌ� ƚĂŬĞƐ� ƚŽŽ� ůŽŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƌĞĂůͲƟŵĞ�
ƚŚƌĞĂƚƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� �/� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐĂŶ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐŽƌƚ͕�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ� ůĂƌŐĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�
ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŽǀĞƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�͚ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĚŽƚƐ͕͛� ĚĞƚĞĐƚ� ĂŶŽŵĂůŝĞƐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� dŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ͕�Ăůů�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ͕�ǁŝƚŚ�
ůŝƩůĞ� ƚŽ� ŶŽ� ŚƵŵĂŶ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘Ϯϴ dŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ^�&�
ŚĂĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƵƐĞĚ��/� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶ� /ƐůĂŵŝĐ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
/ƌĂƋ� ĂŶĚ� ^ǇƌŝĂ� ;/^/^Ϳ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘� �/� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐĞŶƐĞ� ĂŶŽŵĂůŽƵƐ� ƐŚŝƉ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ͕� ŝŶ�ϮϬϭϱ͕� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĚĞƚĞĐƚ� Ă� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�
/^/^�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�Ă�ƚĂŶŬĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĚĞŶŝĞĚ�
ĞŶƚƌǇ� ƚŽ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘Ϯϵ ^ƵĐŚ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ďĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ� ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ͘

,QFUHDVLQJ�5LVNV�RI�$V\PPHWULF�7KUHDWV�
%HORZ�WKH�7KUHVKROG�RI�:DU

dŚĞ� ĚƵĂůͲƵƐĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� �/� ĂŶĚ� ZŽďŽƟĐƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘��Ă�:ŝĂŶŐ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�;�:/Ϳ�
ĚƌŽŶĞƐ͕� ĨĂĐŝĂů� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ƐŽŌǁĂƌĞ͕� ĐǇďĞƌ� ŚĂĐŬŝŶŐ�
ƐŽŌǁĂƌĞͿ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘ϯϬ

>ĞƐƐ� ǁĞůůͲĨƵŶĚĞĚ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ƌŽŐƵĞ� ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ� ĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ�
ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ� ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽŝƚ� ƚŚĞŵ� ĨŽƌ�
ŵĂůŝĐŝŽƵƐ� ƵƐĞ͘� dŚĞƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĂŶ�
ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ� ǁĞĂƉŽŶ͕� ĂƩĂŝŶŝŶŐ� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�
ĮƌĞƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘ϯϭ

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ŽīͲƚŚĞͲƐŚĞůĨ�ĚƌŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�

�:/�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�/^Z͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ŝŶƚŽ�

Ă� ůŽǁͲĐŽƐƚ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ǁĞĂƉŽŶ� ďǇ� ĂƌŵŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� ĂŶ�

ĞǆƉůŽƐŝǀĞ� ĐŚĂƌŐĞ͘� �/� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�

ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐǇďĞƌͲĂƩĂĐŬƐ͘�͚�ĞĞƉĨĂŬĞ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĐĂŶ�

ďĞ� ĞĂƐŝůǇ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ĂŶĚ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘ϯϯ dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ͚ǁĞĂƉŽŶƐ͛�

ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŬƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ͘�

dŚŝƐ� ůŽǁĞƌ� ďĂƌƌŝĞƌ� ŽĨ� ĞŶƚƌǇ� ŵĂǇ� ĞŵďŽůĚĞŶ� ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�

ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ� ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ� ƚŽ�ďĞ� ůĞƐƐ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ�Ă� ůŽǁͲ

ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ŽĨ� ǁĂƌ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�

ƚŚĞ�ĐǇďĞƌǁĂƌ�ǁĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ͚�ŶŽŶǇŵŽƵƐ͛�ŐƌŽƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�

/ƐƌĂĞů� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ƐƌĂĞůͲ,ĂŵĂƐ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ŝŶ� ϮϬϭϮ�

ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĚƌŽŶĞƐ� ƐĞŶƚ� ŝŶƚŽ� /ƐƌĂĞů� ďǇ�

WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂǌĂ�^ƚƌŝƉ͘ϯϰ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ�

ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĂŵĂŐĞƐ� ƚŽ�ǁĞůůͲĨƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�

ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ͕�ďĞǇŽŶĚ� ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌ�

ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘�dŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ǁŝůů� ƐƟůů� ĨĂǀŽƵƌ�

ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ� ůĂƌŐĞ� ĨƵŶĚƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�

ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ƚŚƌĞĂƚƐ͘� &Žƌ�

ĞǆĂŵƉůĞ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͛Ɛ� �ĞĨĞŶĐĞ� ^ĐŝĞŶĐĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�

;�^KͿ� ŚĂƐ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� �ŽƵŶƚĞƌͲh�s�

ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ĚĞƚĞĐƚ� ĂŶĚ� ŶĞƵƚƌĂůŝƐĞ� ĞƌƌĂŶƚ� ĚƌŽŶĞƐ�

ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ͘� dŚĞƐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�

ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͘ϯϱ

,QFUHDVLQJ�5LVNV�RI�&RQIOLFWV

�/�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ� ͚ďůĂĐŬ�ďŽǆĞƐ͛�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĂŶĚ�
ĚĞĐŝĚĞƐ͘ϯϲ hƐĞƌƐ� ǁŝůů� ĮŶĚ� ŝƚ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞĮŶŝƟǀĞůǇ�
ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ� ǁƌŽŶŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� sh��� ǁĂƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ǁŝƚŚ� ŵĂŶǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘��/�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�
ŽĨ� ĐŽŵďĂƚ� ďĞǇŽŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽů͕� ĐĂƵƐŝŶŐ� ƚĂƐŬ� ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ϯϳ /Ĩ� ƚŚĞ� �/� ƐǇƐƚĞŵ� ĞƌƌŽŶĞŽƵƐůǇ�
ĂƐƐĞƐƐĞƐ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�
ŝƐ͕� ƵƐĞƌƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁ͘� �� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĐĂŶ�
ůĞĂĚ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƉƵƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�
ƚŚĞ� �/� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌƐ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘ϯϴ /Ŷ�ĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�
ǁĞĂƉŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� /ƐƌĂĞů͛Ɛ� ůŽŝƚĞƌŝŶŐ� ŵƵŶŝƟŽŶ�
,ĂƌƉǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ� ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ǁŚĂƚ� ǁĂƐ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ĂŶĚ�
ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͘ϯϵ

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵďĂŶ�DŝƐƐŝůĞ��ƌŝƐŝƐ͕�h^� ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂĚ�
ƉƌĞͲĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ� ĂƩĂĐŬ� ŝĨ� ƚŚĞ� ^ŽǀŝĞƚƐ� ƐŚŽƚ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�hͲϮ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉůĂŶĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂŌ� ǁĂƐ� ƐŚŽƚ� ĚŽǁŶ͕� ƚŚĞǇ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŵŝŶĚƐ͕�
ƐƵƐƉĞĐƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂƩĂĐŬ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�
<ŚƌƵƐŚĐŚĞǀ͘ϰϬ ,ĂĚ��/�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƚƐ� ŵŝŶĚ͘� dŚĞ� ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ�
ĂĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƌĞƚĂůŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĂƌ͘

͞�ǀĞŶ� ůŽǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ� ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ� ǁĂǇƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘͟�

ʹ Dƌ�WĞƚĞƌ�,ŽϯϮ



ϲ

�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�² dŚĞŝƌ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ

())(&76�2)�$,�$1'�52%27,&6�21�7+(�
:$<� 1$7,216� 68&+� $6� 6,1*$325(�
:,//�),*+7�,76�:$56

dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��/�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ǁĂƌĨĂƌĞͶ
ŽŶĞ� ĨŽƵŐŚƚ� ǁŝƚŚ� ĨĞǁĞƌ� ŚƵŵĂŶƐ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� �/� ĂŶĚ�
ZŽďŽƟĐƐ͘� /ƚ� ǁŝůů� Ɖŝƚ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘� dŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉŽǁĞƌ�ǁŝůů�
Ɵůƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƐŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞƩĞƌ� ĞǆƉůŽŝƚ� �/� ĂŶĚ�
ZŽďŽƟĐƐ� ƚŽ� ĨŽƌĐĞ�ŵƵůƟƉůǇ� ƚŚĞŝƌ�ǁĂƌĮŐŚƟŶŐ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕� ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ĮƌĞƉŽǁĞƌ͘�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƩůĞ�ƉůĂŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ��/͕�ƌĞĮŶĞĚ�
ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ǁĂƌͲŐĂŵŝŶŐ�
ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ŽĨ� ǀŝĐƚŽƌǇ͘ϰϭ �ŽŵƉůĞǆ� ũŽŝŶƚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ��/͘� /Ŷ�ƚŚĞ�sh���ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ��/�ĐĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞ͕�ĚĞĐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�
ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĞĚŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͘

dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��/�ĂŶĚ�
ZŽďŽƟĐƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�
ǁĂƌĨĂƌĞͶŽŶĞ�ĨŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�

ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ��/�ĂŶĚ�
ZŽďŽƟĐƐ͘�

dŚĞ� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ZŽďŽƟĐƐ� ĐĂŶ� ĚŝŵŝŶŝƐŚ�

ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ� ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ĞŵďŽůĚĞŶ�

ŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ� ƚŽ� ĮŐŚƚ� ŚĂƌĚĞƌ� ĂŶĚ� ďŽůĚĞƌ͘ϰϮ �� ĨĞĂƌ� ŽĨ�

ĐĂƐƵĂůƟĞƐ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ� ĂŶĚ�

ŚĂǀĞ� ůĞĚ�ƚŽ� ůĞƐƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƌŝƐŬ͘� /Ŷ�

ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�>ĞďĂŶŽŶ�ǁĂƌ͕�/ƐƌĂĞů�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚŽī�ĂƩĂĐŬƐ�

ĂŐĂŝŶƐƚ� ,ĞǌďŽůůĂŚ� ;ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀĞĚ� ŝŶĞīĞĐƟǀĞͿ� ĨŽƌ� ĨĞĂƌ�

ƚŚĂƚ� Ă� ŐƌŽƵŶĚ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ŚĞĂǀǇ� ƚƌŽŽƉ�

ĐĂƐƵĂůƟĞƐ͘ϰϯ /Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�<ŽƐŽǀŽ�ǁĂƌ͕�

EŽƌƚŚ� �ƚůĂŶƟĐ� dƌĞĂƚǇ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ;E�dKͿ� ƉŝůŽƚƐ� ǁĞƌĞ�

ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ŇǇ� ĂďŽǀĞ� ϭϱ͕ϬϬϬ� ĨĞĞƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŐƌŽƵŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͛�ĮƌĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�

ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĐůĞĂƌůǇ͘ϰϰ

dŚĞƐĞ� ĨĞĂƌƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŵŝƟŐĂƚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƌŝƐŬ� ƚĂƐŬƐ�

ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ZŽďŽƟĐƐ͘�dŚĞ��K'K�ZŽďŽƚ͕�ĂŶ�ĂƌŵĞĚ�

ƚĂĐƟĐĂů� ĐŽŵďĂƚ� ZŽďŽƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� /ƐƌĂĞů͕� ĐĂŶ�

ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ƐŽůĚŝĞƌƐ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ǁĂƌĨĂƌĞ͕� ƐĞŶƚ� ĂŚĞĂĚ� ƚŽ�

ƐƵƌǀĞǇ� ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ� ĂƌĞĂƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌŽŽŵƐ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ŽƵƚ�

ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ŝĨ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ϰϱ KƉĞŶ� ďĂƩůĞĮĞůĚƐ� ŵĂǇ� ďĞ�

ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ� ƵŶŵĂŶŶĞĚ� ĐŽŵďĂƚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�

ZŝƉƐĂǁ�Dϱ�ZŽďŽƟĐ��ŽŵďĂƚ�sĞŚŝĐůĞ� ;Z�sͿ͘ϰϲ ^ǁĂƌŵƐ�ŽĨ�

h��sƐ�Žƌ�ůŽŝƚĞƌŝŶŐ�ŵƵŶŝƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŇǇ�ŽǀĞƌ�ďĂƩůĞĮĞůĚƐ�ŝŶ�

ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶŶĞĚ�ĮŐŚƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐĞĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƚƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�

ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƵŶŵĂŶŶĞĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�

ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z^E͘

,ŽǁĞ�ĂŶĚ�,ŽǁĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐͬdĞǆƚƌŽŶ�^ǇƐƚĞŵ ZŝƉƐĂǁ�Dϱ͘

t
ŝŬ
ŝƉ
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&21&/86,21
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞƉƚŚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ŶĂƟŽŶƐ�

ůŝŬĞ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ĂƌĞ� ŬĞǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ� ŚĞƌ� ŵŝůŝƚĂƌǇ�

ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ��/�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�ŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�

ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŚĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ�

ĐĂŶ� ĂůůĞǀŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ�

ŵĂŶƉŽǁĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͘�

KƉĞƌĂƟŽŶĂů� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�

ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨŽƌĐĞͲŵƵůƟƉůǇŝŶŐ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƌŽďŽƟĐƐ�

ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ůŝŵŝƚƐ͕� ŵĂŶŶĞĚͲ

ƵŶŵĂŶŶĞĚ� ƚĞĂŵŝŶŐ͕� ĂŶĚ� �/ͲĞŶĂďůĞĚ� ƐǁĂƌŵŝŶŐ�

ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� KƚŚĞƌ� ŶŽƚĂďůĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�

ƌŝƐŬƐ� ďǇ� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ� ǁĂƌĮŐŚƚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƌŽďŽƟĐƐ͕� ĂŶĚ�

ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ŽǀĞƌĂůů� ƐŝƚƵĂƟŽŶĂů� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ�

ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ� ǁŝƚŚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ�

ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ��/� ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ� ĐĂŶ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ� ƚŚƌĞĂƚƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ�

ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ǁŝůů�ƐƟůů�ĨĂǀŽƵƌ�

ƚŚĞ� ǁĞůůͲĨƵŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŶĂƟŽŶƐ͘�

KŶ� ƚŚŝƐ� ŶŽƚĞ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐ� ŚŝƐ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŚĂƚ��/�

ĂŶĚ� ƌŽďŽƟĐƐ� ǁŝůů� ďƌŝŶŐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŽ� ƐŵĂůů�

ŶĂƟŽŶƐ� ůŝŬĞ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ǁŝůů� ďĞ�

ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ͘
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%,%/,2*5$3+<
�ĂƌŐďŽƌŝ͕� �͘� ^͘� ;ϮϬϭϵ͕� :ƵůǇ� ϭϮͿ͘� WĂůĞƐƟŶŝĂŶ� ĚƌŽŶĞƐ� ΗƚĂĐƟĐĂů� ƚŚƌĞĂƚΗ� ƚŽ� /ƐƌĂĞů͘� �ŶĂĚŽůƵ� �ŐĞŶĐǇ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĂĂ͘ĞŽŵ͘ƚƌͬĞŶͬŵŝĚĚůĞͲĞĂƐƚͬƉĂůĞƐƟŶŝĂŶͲĚƌŽŶĞƐͲƚĂĐƟĐĂůͲƚŚƌĞĂƚͲƚŽͲŝƐƌĂĞůͲĞǆƉĞƌƚƐͬϭϱϮϵϳϯϴ

����EĞǁƐ͘�;ϮϬϭϮ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲͿ͘��ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ŚĂĐŬĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂƩĂĐŬƐ�/ƐƌĂĞůŝ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ʹ ����EĞǁƐ͘�����EĞǁƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲϮϬϯϱϲϳϱϳ

�ŚƵŶŝĂ͕�W͘�;ϮϬϭϳ͘�KĐƚŽďĞƌ�ϮϴͿ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�EĞǆƚ�'ĞŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘��ǇďĞƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ͕��ŶĂůǇƟĐƐ͕��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝͲ
ŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ� Ͳ KƉĞŶ'Žǀ��ƐŝĂ͘�KƉĞŶ'Žǀ��ƐŝĂ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶŐŽǀĂƐŝĂ͘ĐŽŵͬďƵŝůĚŝŶŐͲŶĞǆƚͲŐĞŶͲƐŝŶŐĂƉŽƌĞͲĂŶŶĞĚͲ
ĨŽƌĐĞƐͲĐǇďĞƌͲĚĞĨĞŶĐĞͲĂŶĂůǇƟĐƐͲĂƌƟĮĐŝĂ/ͲŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͲĂŶĚͲƌŽďŽƟĐƐͬ

�ŽĞŝŶŐ͘� ;ϮϬϮϭͿ͘� �ŽĞŝŶŐ͗� �ŝƌƉŽǁĞƌ� dĞĂŵŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞŝŶŐ͘ĐŽŵͬĚĞĨĞŶƐĞͬĂŝƌƉŽǁĞƌͲƚĞĂŵŝŶŐͲƐǇƐƚĞŵͬ
ůηͬŽǀĞƌǀŝĞǁ

�ƵǌĂŶ͕��͘�;ϭϵϵϭͿ͘�WĞŽƉůĞ͕�^ƚĂƚĞƐ�Θ�&ĞĂƌ͗��Ŷ��ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŽůĚ�tĂƌ��ƌĂ͘

�ŚĞŶŐ͕� <͘� ;ϮϬϭϲ͕� KĐƚŽďĞƌ� ϮϴͿ͘� ^�&� ůŽŽŬƐ� ƚŽ� ĂƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ƉƵŶĐŚ� Ͳ dK��z͘ dŽĚĂǇ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƚŽĚĂǇŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƐŝŶŐĂƉŽƌĞͬƐĂĨͲůŽŽŬƐͲĂƌƟĮĐŝĂůͲŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͲŐĂŝŶͲƉƵŶĐŚ

�ŚŝŶĂΖƐ�^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů͘�;ϮϬ�ů�ϳͿ͘���EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ͘

�^K͘�;ϮϬϮϭͿ͘��^K�EĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�Ͳ ZŽďŽƟĐƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƐŽ͘ŽƌŐ͘ƐŐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƌŽďŽƟĐƐ

&ĞŝĐŬĞƌƚ͕��͕͘��ůƐĞĂ͕�:͘�<͕͘�<ĂƉƉ͕�>͕͘�Θ�,ĂƌƌŝƐ͕�>͘��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�h^͘�'ƌŽƵŶĚ�&ŽƌĐĞƐ�ZŽďŽƟĐƐ�ĂŶĚ��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�^ǇƐƚĞŵƐ�;Z�^Ϳ�
ĂŶĚ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;�/Ϳ͗��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶŐƌĞƐƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐƌƐƌĞƉŽƌƚƐ͘ĐŽŶŐƌĞƐƐ͘ŐŽǀ

&ŝŶůĂǇ͕��͕͘�>ŽĞŚƌŬĞ͕��͕͘�Θ�<ŝŶŐ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�DŝůŝƚĂƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘

&ƌĞĞĚďĞƌŐ�:�^͘�:͘�;ϮϬϭϲ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰͿ͘�^ǁĂƌŵ�Ϯ͗�dŚĞ�EĂǀǇΖƐ�ZŽďŽƟĐ�,ŝǀĞ�DŝŶĚͨ��ƌĞĂŬŝŶŐ��ĞĨĞŶƐĞ�Ͳ �ĞĨĞŶƐĞ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌǇ�ŶĞǁƐ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͘��ƌĞĂŬŝŶŐ��ĞĨĞŶƐĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬďƌĞĂŬŝŶŐĚĞĨĞŶƐĞ͘ĐŽŵͬϮϬϭϲͬ�ϭϮͬƐǁĂƌŵͲϮͲƚŚĞͲŶĂǀǇƐͲ
ƌŽďŽƟĐͲŚŝǀĞͲŵŝŶĚͬ

,ĂŽ͘�<͕͘�Θ�,ĞĂǀĞƵ͕� ͕t͘��͘� ;ϮϬϮϬ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϰͿ͘�dŚĞ�ǇĞĂƌ�ĚĞĞƉĨĂŬĞƐ�ǁĞŶƚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͘�D/d�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ZĞǀŝĞǁ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƌĞǀŝĞǁ͘ĐŽŵͬϮϬϮϬͬϭϮͬϮϰͬϭϬϭϱϯϴϬͬďĞƐƚͲĂŝͲĚĞĞƉĨĂŬĞƐͲŽĨͲϮϬϮϬͬ

,Ž͕�W͘�;ϮϬϭϴ͕�:ƵŶĞ�ϮϵͿ͘�ZĞŵĂƌŬƐ�ďǇ�Dƌ�WĞƚĞƌ�,Ž͕�^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ͕��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƵƚƵƌĞƐ͕��ƚ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĂƌǇ�WůĞͲ
ŶĂƌǇ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� �ĞĨĞŶĐĞ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ^Ƶŵŵŝƚ͕� ŽŶ� &ƌŝĚĂǇ͕� ϮϵƚŚ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϴ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐĨ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬĮůĞƐͬŵĞĚŝĂͲ
ĐĞŶƚƌĞͬƐƉĞĞĐŚĞƐͬƐŝŶŐĂƉŽƌĞͲĚĞĨĞŶĐĞͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲƐƵŵŵŝǇͲϮϵũƵŶϭ�ϴ͘ƉĚĨ

,ƐƵ͘� :͘� ;ϮϬϭϳ͕� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵͿ͘� /ƐƌĂĞůŝ� DŝůŝƚĂƌǇ� sĞƚĞƌĂŶƐ� �Ƶŝůƚ� Ă� ^ŶŝƉĞƌ� �ƌŽŶĞ͘� �ŝƐĐŽǀĞƌ� DĂŐĂǌŝŶĞ͘� �ŝƐĐŽǀĞƌ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĚŝƐĐŽǀĞƌŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĐŽŵͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ŝƐƌĂĞůŝͲŵŝůŝƚĂƌǇͲǀĞƌĞƚĂŶƐͲďƵŝ/ƚͲĂͲƐŶŝƉĞƌͲĚƌŽŶĞ

<ůĞŝŶ͘��͘�;ϮϬϭϵ͘�KĐƚŽďĞƌ�ϮϴͿ͘�,Žǁ�ƚŚĞ��ĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�h͘^͘��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�WŝůŽƚ�WƌĞǀĞŶƚĞĚ�Ă�EƵĐůĞĂƌ�tĂƌ� Ͳ ,/^dKZz͘�,ŝƐƚŽƌǇ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƐƚŽƌǇ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬƚďĞͲĐƵďĂŶͲŵŝƐƐŝůĞͲĐƌŝƐŝƐͲƉŝůŽƚͲǁŚŽƐĞͲĚĞĂƚŚͲŵĂǇͲŚĂǀĞͲƐĂǀĞĚͲŵŝůůŝŽŶƐ

>ĂŵďĞƚŚ͘��͘�^͘�;ϮϬϬϭͿ͘�E�dKΖƐ��ŝƌ�tĂƌ�ĨŽƌ�<ŽƐŽǀŽ͗���^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/Ŷ�E�dKΖƐ��ŝƌ�tĂƌ�ĨŽƌ�
<ŽƐŽǀŽ͗���^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�Z�E���ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘�ϳϮϰϵͬŵƌϭϯϲϱ

>ĂŵďĞƚŚ͘��͘�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŝƌ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�/ƐƌĂĞůΖƐ�tĂƌ��ŐĂŝŶƐƚ�,ĞǌďŽůůĂŚͲ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�>ĞďĂŶŽŶ�ĂŶĚ�'ĞƫŶŐ�ŝƚ�ZŝŐŚƚ�
ŝŶ�'ĂǌĂ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŶĚ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚĂŵͬƌĂŶĚͬƉƵďƐͬŵŽŶŽŐƌĂƉŚƐͬϮϬϭϭͬZ�E��ͺD'ϴϯϱ͘ƉĚĨ

>ĞŽǁ͘��͘�;ϮϬϮϬ͘�DĂƌĐŚͿ͘�ZŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŝŵĞƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵƐŝŶĞƐƐƟŵĞƐ͘ĐŽŵ͘ƐŐͬďƌƵŶĐŚͬƌŝƐĞͲ
ŽĨͲƚŚĞͲŵĂĐŚŝŶĞƐ

>ŝŶ͕�:͕͘�Θ�^ŝŶŐĞƌ͕�W͘�t͘�;ϮϬϭϴ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϴͿ͘��ŚŝŶĂ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ϭ͕ϬϬϬͲh�s�ĚƌŽŶĞ�ƐǁĂƌŵƐ�ŶŽǁ͘



ϵ

�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�² dŚĞŝƌ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ

�ŚŝŶĂ� �ĞƌŽƐƉĂĐĞ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ůŶƐƟƚƵƚĞ� Ͳ h͘^͘� �ŝƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŝƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ĂĨ͘ĞĚƵͬ��^/ͬ�ŝƐƉůĂǇͬ� �ƌƟĐůĞͬ�
ϭϲϬϰϰϭϬͬĐŚŝŶĂͲŝƐͲŵĂŬŝŶŐͲϭϬϬϬͲƵĂǀͲĚƌŽŶĞͲƐǁĂƌŵƐͲŶŽǁͬ

DĂŚŵƵĚ͕��͘,͘�;ϮϬϭϵ͕�DĂǇ�ϭϵͿ͘�^ƵďŵĂƌŝŶĞ�ŚƵŶƚĞƌ͕�ƌĞĐŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͗�tŚĂƚ�Ă�ŶĂǀĂů�ŵŽƚŚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƵŶŵĂŶŶĞĚ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ� ĐĂŶ� ĚŽ� Ͳ �E�͘� �ŚĂŶŶĞů� EĞǁƐ� �ƐŝĂ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂŶŶĞůŶĞǁƐĂƐŝĂ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬƐŝŶŐĂƉŽƌĞͬŵŽƌŚĞƌƐŚŝƉͲŶĂǀǇͲ
ƐƵďŵĂƌŝŶĞͲŚƵŶƚĞƌͲƌĞĐŽŶͲůĞĂĚĞƌͲƵŶŵĂŶŶĞĚͲƐǇƐƚĞŵƐͲϭϭϱϰϮϵϵϴ

DĂƫƐ͘� :͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� ^ƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϴ� EĂƟŽŶĂů� �ĞĨĞŶƐĞ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� dŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽĚ͘ĚĞĨĞŶƐĞ͘ŐŽǀͬWŽƌƚĂůƐͬϭͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉƵďƐͬϮϬϭϴͲEĂƟŽŶĂůͲ�ĞĨĞŶƐĞͲ^ƚƌĂƚĞŐǇͲ^ƵŵŵĂƌǇ͘ƉĚĨ

D/E��&�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�;ϮϬϭϴ͕�DĂƌĐŚ�ϮͿ͘�&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ͗�dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞΖƐ�^ŵĂƌƚ��ŝƌ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĚĞĨ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬǁĞďͬƉŽƌƚĂůͬŵŝŶĚĞĨͬŶĞǁƐͲĂŶĚͲĞǀĞŶƚƐͬůĂƚĞƐƚͲƌĞůĞĂƐĞƐͬĂŶŝĐůĞͲфůĞƚĂŝsϮϬ� :� ϴͬ
ŵĂƌĐŚͬϬϮŵĂƌ�ϭϴ�ĨƐϰ

D/E��&�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�;ϮϬϮϭ͕�DĂƌĐŚ�/Ϳ͘�&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ͗�hŶŵĂŶŶĞĚ�^ƵƌĨĂĐĞ�sĞƐƐĞůƐ�ƚŽ��ŶŚĂŶĐĞ�DĂƌŝƟŵĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŵŝŶĚĞĨ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬǁĞďͬƉŽƌƚĂůŵŝŶĚĞĨͬŶĞǁƐͲĂŶĚͲĞǀĞŶƚƐͬůĂƚĞƐƚͲƌĞůĞĂƐĞƐͬĂƌƟĐůĞͲĚĞƚĂŝůͬϮϬϮϭͬDĂƌĐŚͬϬϭŵĂƌϮϭͺĨƐϱ

EŐ��ŶŐ�,ĞŶ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�<ĞǇŶŽƚĞ��ĚĚƌĞƐƐ�ďǇ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ��ĞĨĞŶĐĞ��ƌ�EŐ��ŶŐ�,ĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�KƉĞŶŝŶŐ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞͲ
ĨĞŶĐĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŐĞŶĐǇ� ;�^d�Ϳ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŽŵƉůĞǆ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĚĞĨ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬǁĞďͬƉŽƌƚĂůŵŝŶĚĞĨͬ
ŶĞǁƐͲĂŶĚͲĞǀĞŶƚƐͬůĂƚĞƐƚͲƌĞůĞĂƐĞƐͬĂƌƟĐůĞͲĚĞƚĂŝůͬϮϬϭϲͬŵĂƌĐŚͬϮϬϭϲŵĂƌϮϵͲƐƉĞĞĐŚĞƐͲϬϬϲϲϰͬ

KƉĂůůͲZŽŵĞ͕� �͘� ;ϮϬϭϲ͕� DĂǇ� ϴͿ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ͗� /ƐƌĂĞůŝ� ϭϮͲ<ŝůŽ� <ŝůůĞƌ� ZŽďŽƚ͘� �ĞĨĞŶƐĞ� EĞǁƐ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĚĞĨĞŶƐĞŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬŐůŽďĂůŵŝĚĞĂƐƚͲĂĨƌŝĐĂͬϮϬϭϲͬϬϱͬϬϴͬŝŶƚƌŽĚƵĐŝƵŐͲŝƐƌĂĞůŝͲϭϮͲŬŝůŽͲŬŝůůĞƌͲƌŽďŽƚͬ

KƵƌ� tŽƌůĚ� ŝŶ� �ĂƚĂ͘� ;ϮϬϮϭ� Ϳ͘� �ƌŵĞĚ� ĨŽƌĐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĂƐ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ƚŽƚĂů� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ϭϵϴϱ� ƚŽ� ϮϬϭϱ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŽƵƌǁŽƌůĚŝŶĚĂƚĂ͘ŽƌŐͬŐƌĂƉŚĞƌͬĂŶŶĞĚͲĨŽƌĐĞƐͲƉĞƌƐŽŶŶĞůͲƉĞƌĐĞŶƚ͍ƟŵĞсĞĂƌůŝĞƐƚ͘͘ϮϬϭϱ^ΘĐŽƵŶƚƌǇс^'WͲ/^ZͲh^�Ͳ�,EͲ
Dz^Ͳ/�E

ZŽǇĂŬŬĞƌƐ͕�>͕�Θ�ZŝŶŝĞ�sĂŶ��Ɛƚ͘�;ϮϬϭϱͿ͘���>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ�ŽŶ�EĞǁ�ZŽďŽƟĐƐ͗��ƵƚŽŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�>ŽǀĞ�ƚŽ�tĂƌ͘�/ŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�ZŽďŽƟĐƐ͕�ϳ͘�ϱϰϵͲϱϳϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐ�ϭϮϯϲϵͲϬϭϱͲϬϮϵϱͲǆ

ZƵƐƐĞůů͕� ^͘� Θ� EŽƌǀŝŐ͕� W͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� �ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͗� �� DŽĚĞƌŶ� �ƉƉƌŽĂĐŚ ;ϰƚŚ� ĞĚ͘Ϳ͘� ŚƩƉ͗ͬͬ
ƉĞŽƉůĞ͘ĞĞĐƐ͘ďĞƌŬĞůĞǇ͘ĞĚƵͬͲƌƵƐƐĞůůͬŝŶƚƌŽ͘Śƚŵů

^ĂǇůĞƌ͘�<͘�D͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĨĂƐ͘ŽƌŐͬƐŐƉͬĐƌƐͬŶĂƚƐĞĐͬZϰϱ/�ϳϴ͘ƉĚĨͰ
^ĐŚĂƌƌĞ͘�W͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�tĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�ZŝƐŬͲ�ƚŚŝĐĂů��ƵƚŽŶŽŵǇ�WƌŽũĞĐƚ͘

^ĐŚǁĂƌƚǌ͘�W͘�:͕͘�KΖEĞŝůů͘��͘�ǀ�͕͘��ĞŶƚǌ͘�D͘���͕͘��ƌŽǁŶ͘���͕͘��ŽǇůĞ͘��͘�^�͕͘�>ŝĞƉĂ͘�Ϭ͘���͕͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�Z͕͘�Θ�,Ƶůů͕�Z͘��͕͘�;ϮϬϮϬͿ͘�
�ůͲĞŶĂďůĞĚ�ǁĂƌŐĂŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^W/�͕�ϭϭϰϭϯ͘Ϯϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϳͬϭϮ͘ϮϱϲϬϰϵϰ

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ^ƚĂƟƐƟĐƐ͘� ;ϮϬϮϭ͕�DĂƌĐŚ�ϱͿ͘��K^� /� ^ŝŶŐ^ƚĂƚ�tĞďƐŝƚĞ� Ͳ dŽƚĂů� &ĞƌƟůŝƚǇ� ZĂƚĞ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝŶŐƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬ
ŵŽĚƵůĞƐͬŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐƐͬƚŽƚĂůͲĨĞƌƟůŝƚǇͲƌĂƚĞ

^ŬŝůƚŽŶ͕�D͘�Θ�,ŽǀƐĞƉŝĂŶ͕�&͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ϰƚŚ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�ʹ ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϲϮϰϳϵͲϮ

^D�dĞŽ͕��͘�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘�<ĞǇŶŽƚĞ��ĚĚƌĞƐƐ�Ăƚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ��ĞĨĞŶĐĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^Ƶŵŵŝƚ�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŵŽ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬ
EĞǁƐƌŽŽŵͬĚƉŵͲƚĞŽͲĐŚĞĞͲŚĞĂŶͲŝŶĂƵŐƵƌĂůͲƐŝƵŐĂƉŽƌĞͲĚĞĨĞŶĐĞͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲƐƵŵŵŝƚͲϮϬϭϴ

dĞǆƚƌŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�;ϮϬϮϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬͿ͘�ZŝƉƐĂǁ�Dϱ�ZŽďŽƟĐ��ŽŵďĂƚ�sĞŚŝĐůĞ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�Ăƚ��ƌŵǇΖƐ�^ŽůĚŝĞƌ�KƉĞƌĂͲ
ƟŽŶĂů��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�dĞǆƚƌŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͘ dĞǆƚƌŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞǆƚƌŽŶƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵͬŽƵƌͲĐŽŵƉĂŶǇͬŶĞǁƐͲĞǀĞŶƚƐͬ
ĂƌƟĐůĞƐͬŶĞǁƐͬƌŝƉƐĂǁͲŵϱͲƌŽďŽƟĐͲĐŽŵďĂƚͲǀĞŚŝĐůĞͲƐŚŽǁĐĂƐĞĚͲĂƌŵǇƐͲƐŽůĚŝĞƌ

dŚĂŵ͕�d͘�;ϮϬϮϭ͕�DĂƌĐŚ�ϭϬͿ͘�W/KE��Z�Ͳ Z^EΖƐ�ŶĞǆƚ�ǁĂǀĞ͗�ƵŶŵĂŶŶĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�W/KE��Z͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĚĞĨ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬ
ǁĞďͬƉŽƌƚĂůƉŝŽŶĞĞƌͬĂƌƟĐůĞͬƌĞŐƵůĂƌͲĂƌƟĐůĞͲĚĞƚĂŝůͬŽƉƐͲĂŶĚͲƚƌĂŝŶŝŶŐͬϮϬϮϭͲY�ϭͬϭϬŵĂƌϮϭͺŶĞǁƐ



ϭϬ

�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�² dŚĞŝƌ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ

h͘^͘��Ž�͘�;ϮϬϭϳ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϵͿ͘��ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ��ŶŶŽƵŶĐĞƐ�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�DŝĐƌŽͲ�ƌŽŶĞ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĚĞĨĞŶƐĞ͘ŐŽǀͬEĞǁƐƌŽŽŵͬZĞůĞĂƐĞƐͬZĞůĞĂƐĞͬ�ƌƟĐůĞͬϭϬϰϰϴϭϭͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚͲŽĨͲĚĞĨĞŶƐĞͲĂŶŶŽƵŶĐĞƐͲƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͲ
ŵŝĐƌŽͲĚƌŽŶĞͲĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶͬ

sĂŶĚŝǀĞƌ͕�:͘�;ϮϬϭϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰͿ͘�ZŽďŽƟĐ�ŵƵůĞƐ�ƚŽ�ůŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ĨŽƌ��ƌŵǇΖƐ�ŝŶĨĂŶƚƌǇŵĞŶ�ʹ EĞǁƐ�ʹ ^ƚƌŝƉĞƐ͘�^ƚĂƌƐ�
ĂŶĚ�^ƚƌŝƉĞƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƌŝƉĞƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬƌŽďŽƟĐͲŵƵůĞƐͲƚŽͲůŝŐŚƚĞŶͲƚŚĞͲůŽĂĚͲĨŽƌͲĂƌŵǇͲƐͲŝŶĨĂŶƚƌǇŵĞŶͲϭ͘ϲϬϱϵϯϴ

sŝŶĐĞŶƚ͕�:͘�;ϮϬϭϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϰͿ͘�WƵƟŶ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ŝŶ��/�ǁŝůůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖ� Ͳ dŚĞ�sĞƌŐĞ͘�
dŚĞ�sĞƌŐĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞǀĞƌŐĞ͘ĐŽŵͬϮϬϭϳͬϵͬϰͬϭϲϮϱϭϮϮϲͬƌƵƐƐŝĂͲĂŝͲƉƵƟƵͲƌƵůĞͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ

tŝůŶĞƌ͘���͕͘�Θ��Ăďď͘��͘�;ϮϬϮϭͿ͘�EĞǁ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͗��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĚǀĞƌƐĂƌŝĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌ
;ƉƉ͘�ϰϬϭͲϰϭϳͿ͘�d͘D͘�͘��ƐƐĞƌ�WƌĞƐƐ͘�dŚĞ�,ĂŐƵĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϵϰͲϲϮϲϱͲϰϭϵͲϴͺϮϭ

(1'127(

ϭ͘ �ƵǌĂŶ͕��͕͘�WĞŽƉůĞ͕�^ƚĂƚĞƐ�Θ�&ĞĂƌ͗��Ŷ��ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŽůĚ�tĂƌ��ƌĂ͕�ϭϵϵϭ͘

Ϯ͘ EŐ��ŶŐ�,ĞŶ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�<ĞǇŶŽƚĞ��ĚĚƌĞƐƐ�ďǇ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ��ĞĨĞŶĐĞ��ƌ�EŐ��ŶŐ�,ĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�KƉĞŶŝŶŐ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ŽĨ
ƚŚĞ� �ĞĨĞŶĐĞ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ŐĞŶĐǇ� ;�^d�Ϳ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ŽŵƉůĞǆ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŵŝŶĚĞĨ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬǁĞďͬƉŽƌƚĂůŵŝŶĚĞĨͬŶĞǁƐͲĂŶĚͲĞǀĞŶƚƐͬůĂƚĞƐƚͲƌĞůĞĂƐĞƐͬĂƌƟĐůĞͲĚĞƚĂŝůͬϮϬϭϲͬ
ŵĂƌĐŚͬϮϬϭϲŵĂƌϮϵͲƐƉĞĞĐŚĞƐͲϬϬϲϲϰͬ

ϯ͘ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�^ƚĂƟƐƟĐƐ͘�;ϮϬϮϭ͕�DĂƌĐŚ�ϱͿ͘��K^�/�^ŝŶŐ^ƚĂƚ�tĞďƐŝƚĞ� Ͳ dŽƚĂů�&ĞƌƟůŝƚǇ�ZĂƚĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƐŝŶŐƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬŵŽĚƵůĞƐͬŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐƐͬƚŽƚĂůͲĨĞƌƟůŝƚǇͲƌĂƚĞ

ϰ͘ ;^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�>ĂŶĚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ϮϬϮϬͿ͕��ĂŶƚ�ĮŶĚ͘

ϱ͘ EŐ��ŶŐ�,ĞŶ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�<ĞǇŶŽƚĞ��ĚĚƌĞƐƐ�ďǇ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ��ĞĨĞŶĐĞ��ƌ�EŐ��ŶŐ�,ĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�KƉĞŶŝŶŐ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ŽĨ
ƚŚĞ� �ĞĨĞŶĐĞ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ŐĞŶĐǇ� ;�^d�Ϳ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ŽŵƉůĞǆ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŵŝŶĚĞĨ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬǁĞďͬƉŽƌƚĂůŵŝŶĚĞĨͬŶĞǁƐͲĂŶĚͲĞǀĞŶƚƐͬůĂƚĞƐƚͲƌĞůĞĂƐĞƐͬĂƌƟĐůĞͲĚĞƚĂŝůͬϮϬϭϲͬ
ŵĂƌĐŚͬϮϬϭϲŵĂƌϮϵͲƐƉĞĞĐŚĞƐͲϬϬϲϲϰͬ

ϲ͘ ^ŬŝůƚŽŶ͕�D͘�Θ�,ŽǀƐĞƉŝĂŶ͕�&͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ϰƚŚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�ʹ ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶͲ
ƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϲϮϰϳϵͲϮ

ϳ͘ DĂƫƐ͘�:͘�;ϮϬϭϴͿ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�EĂƟŽŶĂů��ĞĨĞŶƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽĚ͘ĚĞĨĞŶƐĞ͘ŐŽǀͬWŽƌƚĂůƐͬϭͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉƵďƐͬϮϬϭϴͲEĂƟŽŶĂůͲ�ĞĨĞŶƐĞͲ^ƚƌĂƚĞŐǇͲ^ƵŵŵĂƌǇ͘ƉĚĨ

ϴ͘ sŝŶĐĞŶƚ͕� :͘� ;ϮϬϭϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϰͿ͘�WƵƟŶ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ� ůĞĂĚƐ� ŝŶ��/�ǁŝůůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖ� Ͳ dŚĞ
sĞƌŐĞ͘�dŚĞ�sĞƌŐĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞǀĞƌŐĞ͘ĐŽŵͬϮϬϭϳͬϵͬϰͬϭϲϮϱϭϮϮϲͬƌƵƐƐŝĂͲĂŝͲƉƵƟƵͲƌƵůĞͲƚŚĞͲ
ǁŽƌůĚ

ϵ͘ �ŚŝŶĂΖƐ�^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů͘�;ϮϬϭϳͿ͘���EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ͘

ϭϬ͘ ZƵƐƐĞůů͕�^͘�Θ�EŽƌǀŝŐ͕�W͘� ;ϮϬϮϬͿ͘��ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͗���DŽĚĞƌŶ��ƉƉƌŽĂĐŚ� ;ϰƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ƉĞŽƉůĞ͘ĞĞĐƐ͘ďĞƌŬĞůĞǇ͘ĞĚƵͬͲƌƵƐƐĞůůͬŝŶƚƌŽ͘Śƚŵů

ϭϭ͘ >ĞŽǁ͘� �͘� ;ϮϬϮϬ͘� DĂƌĐŚͿ͘� ZŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘� dŚĞ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� dŝŵĞƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďƵƐŝŶĞƐƐƟŵĞƐ͘ĐŽŵ͘ƐŐͬďƌƵŶĐŚͬƌŝƐĞͲŽĨͲƚŚĞͲŵĂĐŚŝŶĞƐ

ϭϮ͘ &ĞŝĐŬĞƌƚ͕��͕͘��ůƐĞĂ͕�:͘�<͕͘�<ĂƉƉ͕�>͕͘�Θ�,ĂƌƌŝƐ͕�>͘��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�h^͘�'ƌŽƵŶĚ�&ŽƌĐĞƐ�ZŽďŽƟĐƐ�ĂŶĚ��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�^ǇƐƚĞŵƐ
;Z�^Ϳ� ĂŶĚ� �ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ;�/Ϳ͗� �ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� �ŽŶŐƌĞƐƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĐƌƐƌĞƉŽƌƚƐ͘ĐŽŶŐƌĞƐƐ͘ŐŽǀ

ϭϯ͘ KƵƌ�tŽƌůĚ� ŝŶ��ĂƚĂ͘� ;ϮϬϮϭͿ͘��ƌŵĞĚ� ĨŽƌĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĂƐ� ƐŚĂƌĞ�ŽĨ� ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ϭϵϴϱ� ƚŽ�ϮϬϭϱ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƵƌǁŽƌůĚŝŶĚĂƚĂ͘ŽƌŐͬŐƌĂƉŚĞƌͬĂŶŶĞĚͲĨŽƌĐĞƐͲƉĞƌƐŽŶŶĞůͲƉĞƌĐĞŶƚ͍
ƟŵĞсĞĂƌůŝĞƐƚ͘͘ϮϬϭϱ^ΘĐŽƵŶƚƌǇс^'WͲ/^ZͲh^�Ͳ�,EͲDz^Ͳ/�E



ϭϭ

�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�² dŚĞŝƌ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ

ϭϰ͘ D/E��&�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�;ϮϬϭϴ͕�DĂƌĐŚ�ϮͿ͘�&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ͗�dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞΖƐ�^ŵĂƌƚ��ŝƌ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ
&ƵƚƵƌĞ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĚĞĨ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬǁĞďͬƉŽƌƚĂůͬŵŝŶĚĞĨͬŶĞǁƐͲĂŶĚͲĞǀĞŶƚƐͬůĂƚĞƐƚͲƌĞůĞĂƐĞƐͬ
ĂŶŝĐůĞͲфůĞƚĂŝsϮϬ�:�ϴͬŵĂƌĐŚͬϬϮŵĂƌ�ϭϴ�ĨƐϰ

ϭϱ͘ dŚĂŵ͕� d͘� ;ϮϬϮϭ͕� DĂƌĐŚ� ϭϬͿ͘� W/KE��Z� Ͳ Z^EΖƐ� ŶĞǆƚ� ǁĂǀĞ͗� ƵŶŵĂŶŶĞĚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͘� W/KE��Z͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĚĞĨ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬǁĞďͬƉŽƌƚĂůƉŝŽŶĞĞƌͬĂƌƟĐůĞͬƌĞŐƵůĂƌͲĂƌƟĐůĞͲĚĞƚĂŝůͬŽƉƐͲĂŶĚͲƚƌĂŝŶŝŶŐͬϮϬϮϭͲY
ϭͬϭϬŵĂƌϮϭͺŶĞǁƐ

ϭϲ͘ D/E��&�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘� ;ϮϬϮϭ͕�DĂƌĐŚ� /Ϳ͘� &ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ͗�hŶŵĂŶŶĞĚ�^ƵƌĨĂĐĞ�sĞƐƐĞůƐ� ƚŽ��ŶŚĂŶĐĞ�DĂƌŝƟŵĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĚĞĨ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬǁĞďͬƉŽƌƚĂůŵŝŶĚĞĨͬŶĞǁƐͲĂŶĚͲĞǀĞŶƚƐͬůĂƚĞƐƚͲƌĞůĞĂƐĞƐͬĂƌƟĐůĞͲ
ĚĞƚĂŝůͬϮϬϮϭͬDĂƌĐŚͬϬϭŵĂƌϮϭͺĨƐϱ

ϭϳ͘ sĂŶĚŝǀĞƌ͕�:͘�;ϮϬϭϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰͿ͘�ZŽďŽƟĐ�ŵƵůĞƐ�ƚŽ�ůŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ĨŽƌ��ƌŵǇΖƐ�ŝŶĨĂŶƚƌǇŵĞŶ�ʹ EĞǁƐ�ʹ ^ƚƌŝƉĞƐ͘
^ƚĂƌƐ� ĂŶĚ� ^ƚƌŝƉĞƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƌŝƉĞƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬƌŽďŽƟĐͲŵƵůĞƐͲƚŽͲůŝŐŚƚĞŶͲƚŚĞͲůŽĂĚͲĨŽƌͲ
ĂƌŵǇͲƐͲŝŶĨĂŶƚƌǇŵĞŶͲϭ͘ϲϬϱϵϯϴ

ϭϴ͘ ,ƐƵ͘� :͘� ;ϮϬϭϳ͕� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵͿ͘� /ƐƌĂĞůŝ�DŝůŝƚĂƌǇ� sĞƚĞƌĂŶƐ� �Ƶŝůƚ� Ă� ^ŶŝƉĞƌ��ƌŽŶĞ͘��ŝƐĐŽǀĞƌ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘� �ŝƐĐŽǀĞƌ͘� ZĞͲ
ƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŝƐĐŽǀĞƌŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĐŽŵͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ŝƐƌĂĞůŝͲŵŝůŝƚĂƌǇͲǀĞƌĞƚĂŶƐͲďƵŝ/ƚͲĂͲƐŶŝƉĞƌͲĚƌŽŶĞ

ϭϵ͘ �ŚƵŶŝĂ͕�W͘�;ϮϬϭϳ͘�KĐƚŽďĞƌ�ϮϴͿ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�EĞǆƚ�'ĞŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘��ǇďĞƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ͕��ŶĂůǇƟĐƐ͕��ƌƟĮĐŝĂů
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�Ͳ KƉĞŶ'Žǀ��ƐŝĂ͘�KƉĞŶ'Žǀ��ƐŝĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶŐŽǀĂƐŝĂ͘ĐŽŵͬďƵŝůĚŝŶŐͲ
ŶĞǆƚͲŐĞŶͲƐŝŶŐĂƉŽƌĞͲĂŶŶĞĚͲĨŽƌĐĞƐͲĐǇďĞƌͲĚĞĨĞŶĐĞͲĂŶĂůǇƟĐƐͲĂƌƟĮĐŝĂ/ͲŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͲĂŶĚͲƌŽďŽƟĐƐͬ

ϮϬ͘ �ŽĞŝŶŐ͘� ;ϮϬϮϭͿ͘� �ŽĞŝŶŐ͗� �ŝƌƉŽǁĞƌ� dĞĂŵŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞŝŶŐ͘ĐŽŵͬĚĞĨĞŶƐĞͬ
ĂŝƌƉŽǁĞƌͲƚĞĂŵŝŶŐͲƐǇƐƚĞŵͬůηͬŽǀĞƌǀŝĞǁ

Ϯϭ͘ DĂŚŵƵĚ͕��͘,͘�;ϮϬϭϵ͕�DĂǇ�ϭϵͿ͘�^ƵďŵĂƌŝŶĞ�ŚƵŶƚĞƌ͕�ƌĞĐŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͗�tŚĂƚ�Ă�ŶĂǀĂů�ŵŽƚŚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƵŶŵĂŶŶĞĚ
ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐĂŶ� ĚŽ� Ͳ �E�͘� �ŚĂŶŶĞů� EĞǁƐ� �ƐŝĂ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂŶŶĞůŶĞǁƐĂƐŝĂ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬ
ƐŝŶŐĂƉŽƌĞͬŵŽƌŚĞƌƐŚŝƉͲŶĂǀǇͲƐƵďŵĂƌŝŶĞͲŚƵŶƚĞƌͲƌĞĐŽŶͲůĞĂĚĞƌͲƵŶŵĂŶŶĞĚͲƐǇƐƚĞŵƐͲϭϭϱϰϮϵϵϴ

ϮϮ͘ &ƌĞĞĚďĞƌŐ�:�^͘�:͘�;ϮϬϭϲ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰͿ͘�^ǁĂƌŵ�Ϯ͗�dŚĞ�EĂǀǇΖƐ�ZŽďŽƟĐ�,ŝǀĞ�DŝŶĚͨ��ƌĞĂŬŝŶŐ��ĞĨĞŶƐĞ�Ͳ �ĞĨĞŶƐĞ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŶĞǁƐ͕� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͘� �ƌĞĂŬŝŶŐ� �ĞĨĞŶƐĞ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ďƌĞĂŬŝŶŐĚĞĨĞŶƐĞ͘ĐŽŵͬϮϬϭϲͬ�ϭϮͬƐǁĂƌŵͲϮͲƚŚĞͲŶĂǀǇƐͲƌŽďŽƟĐͲŚŝǀĞͲŵŝŶĚͬ

Ϯϯ͘ h͘^͘��Ž�͘� ;ϮϬϭϳ͕� :ĂŶƵĂƌǇ�ϵͿ͘��ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ��ŶŶŽƵŶĐĞƐ�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�DŝĐƌŽͲ�ƌŽŶĞ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĨĞŶƐĞ͘ŐŽǀͬEĞǁƐƌŽŽŵͬZĞůĞĂƐĞƐͬZĞůĞĂƐĞͬ�ƌƟĐůĞͬϭϬϰϰϴϭϭͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚͲŽĨͲ
ĚĞĨĞŶƐĞͲĂŶŶŽƵŶĐĞƐͲƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͲŵŝĐƌŽͲĚƌŽŶĞͲĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶͬ

Ϯϰ͘ >ŝŶ͕�:͕͘�Θ�^ŝŶŐĞƌ͕�W͘�t͘�;ϮϬϭϴ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϴͿ͘��ŚŝŶĂ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ϭ͕ϬϬϬͲh�s�ĚƌŽŶĞ�ƐǁĂƌŵƐ�ŶŽǁ͘

Ϯϱ͘ �ŚĞŶŐ͕�<͘� ;ϮϬϭϲ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϴͿ͘� ^�&� ůŽŽŬƐ� ƚŽ� ĂƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƚŽ� ŐĂŝŶ�ƉƵŶĐŚ� Ͳ dK��z͘�dŽĚĂǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽĚĂǇŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƐŝŶŐĂƉŽƌĞͬƐĂĨͲůŽŽŬƐͲĂƌƟĮĐŝĂůͲŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͲŐĂŝŶͲƉƵŶĐŚ

Ϯϲ͘ &ĞŝĐŬĞƌƚ͕��͕͘��ůƐĞĂ͕�:͘�<͕͘�<ĂƉƉ͕�>͕͘�Θ�,ĂƌƌŝƐ͕�>͘��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�h^͘�'ƌŽƵŶĚ�&ŽƌĐĞƐ�ZŽďŽƟĐƐ�ĂŶĚ��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�^ǇƐƚĞŵƐ
;Z�^Ϳ� ĂŶĚ� �ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ;�/Ϳ͗� �ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� �ŽŶŐƌĞƐƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĐƌƐƌĞƉŽƌƚƐ͘ĐŽŶŐƌĞƐƐ͘ŐŽǀ

Ϯϳ͘ ^D� dĞŽ͕� �͘� ,͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� <ĞǇŶŽƚĞ� �ĚĚƌĞƐƐ� Ăƚ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� �ĞĨĞŶĐĞ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ^Ƶŵŵŝƚ� ϮϬϭϴ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŵŽ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬEĞǁƐƌŽŽŵͬĚƉŵͲƚĞŽͲĐŚĞĞͲŚĞĂŶͲŝŶĂƵŐƵƌĂůͲƐŝƵŐĂƉŽƌĞͲĚĞĨĞŶĐĞͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲƐƵŵŵŝƚͲ
ϮϬϭϴ

Ϯϴ͘ &ŝŶůĂǇ͕��͕͘�>ŽĞŚƌŬĞ͕��͕͘�Θ�<ŝŶŐ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�DŝůŝƚĂƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘

Ϯϵ͘ �ŚƵŶŝĂ͕�W͘�;ϮϬϭϳ͘�KĐƚŽďĞƌ�ϮϴͿ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�EĞǆƚ�'ĞŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘��ǇďĞƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ͕��ŶĂůǇƟĐƐ͕��ƌƟĮĐŝĂů
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�Ͳ KƉĞŶ'Žǀ��ƐŝĂ͘�KƉĞŶ'Žǀ��ƐŝĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶŐŽǀĂƐŝĂ͘ĐŽŵͬďƵŝůĚŝŶŐͲ
ŶĞǆƚͲŐĞŶͲƐŝŶŐĂƉŽƌĞͲĂŶŶĞĚͲĨŽƌĐĞƐͲĐǇďĞƌͲĚĞĨĞŶĐĞͲĂŶĂůǇƟĐƐͲĂƌƟĮĐŝĂ/ͲŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͲĂŶĚͲƌŽďŽƟĐƐͬ

ϯϬ͘ ^ĂǇůĞƌ͘� <͘� D͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� �ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� EĂƟŽŶĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬĨĂƐ͘ŽƌŐͬƐŐƉͬĐƌƐͬ
ŶĂƚƐĞĐͬZϰϱ/�ϳϴ͘ƉĚĨ



ϭϮ

�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�² dŚĞŝƌ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ

ϯϭ͘ ZŽǇĂŬŬĞƌƐ͕�>͕�Θ�ZŝŶŝĞ�sĂŶ��Ɛƚ͘�;ϮϬϭϱͿ͘���>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ�ŽŶ�EĞǁ�ZŽďŽƟĐƐ͗��ƵƚŽŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�>ŽǀĞ�ƚŽ�tĂƌ͘
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů� ZŽďŽƟĐƐ͕� ϳ͘� ϱϰϵͲϱϳϬ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐ� ϭϮϯϲϵͲϬϭϱͲ
ϬϮϵϱͲǆ

ϯϮ͘ ,Ž͕�W͘�;ϮϬϭϴ͕�:ƵŶĞ�ϮϵͿ͘�ZĞŵĂƌŬƐ�ďǇ�Dƌ�WĞƚĞƌ�,Ž͕�^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ͕��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƵƚƵƌĞƐ͕��ƚ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĂƌǇ
WůĞŶĂƌǇ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� �ĞĨĞŶĐĞ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ^Ƶŵŵŝƚ͕� ŽŶ� &ƌŝĚĂǇ͕� ϮϵƚŚ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϴ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĐƐĨ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬĮůĞƐͬŵĞĚŝĂͲĐĞŶƚƌĞͬƐƉĞĞĐŚĞƐͬƐŝŶŐĂƉŽƌĞͲĚĞĨĞŶĐĞͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲƐƵŵŵŝǇͲϮϵũƵŶϭ�ϴ͘ƉĚĨ

ϯϯ͘ ,ĂŽ͘�<͕͘�Θ�,ĞĂǀĞƵ͕�͕t͘��͘�;ϮϬϮϬ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϰͿ͘�dŚĞ�ǇĞĂƌ�ĚĞĞƉĨĂŬĞƐ�ǁĞŶƚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͘�D/d�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ZĞͲ
ǀŝĞǁ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƌĞǀŝĞǁ͘ĐŽŵͬϮϬϮϬͬϭϮͬϮϰͬϭϬϭϱϯϴϬͬďĞƐƚͲĂŝͲĚĞĞƉĨĂŬĞƐͲŽĨͲϮϬϮϬͬ

ϯϰ͘ ����EĞǁƐ͘�;ϮϬϭϮ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲͿ͘��ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ŚĂĐŬĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂƩĂĐŬƐ�/ƐƌĂĞůŝ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ʹ ����EĞǁƐ͘�����EĞǁƐ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲϮϬϯϱϲϳϱϳ͕��ĂƌŐďŽƌŝ͕��͘�^͘�;ϮϬϭϵ͕�:ƵůǇ�ϭϮͿ͘�WĂůĞƐƟŶŝͲ
ĂŶ� ĚƌŽŶĞƐ� ΗƚĂĐƟĐĂů� ƚŚƌĞĂƚΗ� ƚŽ� /ƐƌĂĞů͘� �ŶĂĚŽůƵ� �ŐĞŶĐǇ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĂ͘ĞŽŵ͘ƚƌͬĞŶͬŵŝĚĚůĞͲ
ĞĂƐƚͬƉĂůĞƐƟŶŝĂŶͲĚƌŽŶĞƐͲƚĂĐƟĐĂůͲƚŚƌĞĂƚͲƚŽͲŝƐƌĂĞůͲĞǆƉĞƌƚƐͬϭϱϮϵϳϯϴ

ϯϱ͘ �^K͘� ;ϮϬϮϭͿ͘� �^K� EĂƟŽŶĂů� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ� Ͳ ZŽďŽƟĐƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƐŽ͘ŽƌŐ͘ƐŐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬ
ƌŽďŽƟĐƐ

ϯϲ͘ ^ĂǇůĞƌ͘� <͘� D͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� �ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� EĂƟŽŶĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬĨĂƐ͘ŽƌŐͬƐŐƉͬĐƌƐͬ
ŶĂƚƐĞĐͬZϰϱ/�ϳϴ͘ƉĚĨ

ϯϳ͘ ^ĐŚĂƌƌĞ͘�W͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�tĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�ZŝƐŬͲ�ƚŚŝĐĂů��ƵƚŽŶŽŵǇ�WƌŽũĞĐƚ͘

ϯϴ͘ ^ĂǇůĞƌ͘� <͘� D͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� �ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� EĂƟŽŶĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬĨĂƐ͘ŽƌŐͬƐŐƉͬĐƌƐͬ
ŶĂƚƐĞĐͬZϰϱ/�ϳϴ͘ƉĚĨ

ϯϵ͘ ^ĐŚĂƌƌĞ͘�W͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�tĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�ZŝƐŬͲ�ƚŚŝĐĂů��ƵƚŽŶŽŵǇ�WƌŽũĞĐƚ͘

ϰϬ͘ <ůĞŝŶ͘��͘�;ϮϬϭϵ͘�KĐƚŽďĞƌ�ϮϴͿ͘�,Žǁ�ƚŚĞ��ĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�h͘^͘��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�WŝůŽƚ�WƌĞǀĞŶƚĞĚ�Ă�EƵĐůĞĂƌ�tĂƌ�Ͳ ,/^dKZz͘�,ŝƐͲ
ƚŽƌǇ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƐƚŽƌǇ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬƚďĞͲĐƵďĂŶͲŵŝƐƐŝůĞͲĐƌŝƐŝƐͲƉŝůŽƚͲǁŚŽƐĞͲĚĞĂƚŚͲŵĂǇͲŚĂǀĞͲ
ƐĂǀĞĚͲŵŝůůŝŽŶƐ

ϰϭ͘ ^ĐŚǁĂƌƚǌ͘�W͘�:͕͘�KΖEĞŝůů͘��͘�ǀ�͕͘��ĞŶƚǌ͘�D͘���͕͘��ƌŽǁŶ͘���͕͘��ŽǇůĞ͘��͘�^�͕͘�>ŝĞƉĂ͘�Ϭ͘���͕͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�Z͕͘�Θ�,Ƶůů͕�Z͘��͕͘
;ϮϬϮϬͿ͘� �ůͲĞŶĂďůĞĚ� ǁĂƌŐĂŵŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ^W/�͕� ϭϭϰϭϯ͘Ϯϱ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϳͬϭϮ͘ϮϱϲϬϰϵϰ

ϰϮ͘ tŝůŶĞƌ͘��� ͕͘�Θ��Ăďď͘��͘�;ϮϬϮϭͿ͘�EĞǁ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͗��ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĚǀĞƌƐĂƌŝĂů��ĞͲ
ŚĂǀŝŽƵƌ�;ƉƉ͘�ϰϬϭͲϰϭϳͿ͘�d͘D͘�͘��ƐƐĞƌ�WƌĞƐƐ͘�dŚĞ�,ĂŐƵĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϵϰͲϲϮϲϱͲ
ϰϭϵͲϴͺϮϭ

ϰϯ͘ >ĂŵďĞƚŚ͘��͘�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŝƌ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�/ƐƌĂĞůΖƐ�tĂƌ��ŐĂŝŶƐƚ�,ĞǌďŽůůĂŚͲ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�>ĞďĂŶŽŶ�ĂŶĚ�'ĞƫŶŐ�ŝƚ
ZŝŐŚƚ� ŝŶ� 'ĂǌĂ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŶĚ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚĂŵͬƌĂŶĚͬƉƵďƐͬŵŽŶŽŐƌĂƉŚƐͬϮϬϭϭͬZ�E�
ͺD'ϴϯϱ͘ƉĚĨ

ϰϰ͘ >ĂŵďĞƚŚ͘��͘� ^͘� ;ϮϬϬϭͿ͘�E�dKΖƐ��ŝƌ�tĂƌ� ĨŽƌ�<ŽƐŽǀŽ͗���^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� /Ŷ�E�dKΖƐ��ŝƌ
tĂƌ� ĨŽƌ� <ŽƐŽǀŽ͗� �� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂŶĚ� KƉĞƌĂƟŽŶĂů� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� Z�E�� �ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘�ϳϮϰϵͬŵƌϭϯϲϱ

ϰϱ͘ KƉĂůůͲZŽŵĞ͕� �͘� ;ϮϬϭϲ͕� DĂǇ� ϴͿ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ͗� /ƐƌĂĞůŝ� ϭϮͲ<ŝůŽ� <ŝůůĞƌ� ZŽďŽƚ͘� �ĞĨĞŶƐĞ� EĞǁƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĨĞŶƐĞŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬŐůŽďĂůŵŝĚĞĂƐƚͲĂĨƌŝĐĂͬϮϬϭϲͬϬϱͬϬϴͬŝŶƚƌŽĚƵĐŝƵŐͲŝƐƌĂĞůŝͲϭϮͲŬŝůŽͲŬŝůůĞƌͲƌŽďŽƚͬ

ϰϲ͘ dĞǆƚƌŽŶ� ^ǇƐƚĞŵƐ͘� ;ϮϬϮϬ͕� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϯϬͿ͘� ZŝƉƐĂǁ�Dϱ�ZŽďŽƟĐ��ŽŵďĂƚ�sĞŚŝĐůĞ� ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ� Ăƚ� �ƌŵǇΖƐ� ^ŽůĚŝĞƌ
KƉĞƌĂƟŽŶĂů� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� dĞǆƚƌŽŶ� ^ǇƐƚĞŵƐ͘� dĞǆƚƌŽŶ� ^ǇƐƚĞŵƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƚĞǆƚƌŽŶƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵͬŽƵƌͲĐŽŵƉĂŶǇͬŶĞǁƐͲĞǀĞŶƚƐͬĂƌƟĐůĞƐͬŶĞǁƐͬƌŝƉƐĂǁͲŵϱͲƌŽďŽƟĐͲĐŽŵďĂƚͲǀĞŚŝĐůĞͲ
ƐŚŽǁĐĂƐĞĚͲĂƌŵǇƐͲƐŽůĚŝĞƌ



ϭϯ

�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZŽďŽƟĐƐ�² dŚĞŝƌ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ
t
ŝŬ
ŝƉ
ĞĚ

ŝĂ

D�ϲ� �ŶŐ� <ǁĞĞ� 'ƵĂŶ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� �ĞƉƵƚǇ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� �ŝŐŝƚĂů� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� KĸĐĞ� ;�^dKͿ� Ăƚ� �ŝŐŝƚĂů� ĂŶĚ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� �ŝǀŝƐŝŽŶ�
;��d�Ϳ͕�D/E��&͕� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�D/E��&��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�
,Ğ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�/ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ�ŽŶ�Ă�^�&��ĐĂĚĞŵŝĐ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ǁĂƌĚ͕�
ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĨƌŽŵ�EĂƟŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ;Eh^Ϳ�ĂŶĚ�h^��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;�&/dͿ� ŽŶ� Ă� ^�&� WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ� �ǁĂƌĚ͕� ǁŝƚŚ� Ă�DĂƐƚĞƌ� ŝŶ�
�ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�D�ϲ��ŶŐ�ŝƐ�ĂŶ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ďǇ�ǀŽĐĂƟŽŶ͘


