
ϭ

�ŶƌŽůůŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ

'ĞŶĞƌĂů�WŽůŝĐǇ

&ŽǆďŽƌŽƵŐŚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů͕�ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞&Z�^͕͟�ŝƐ�Ă�<ͲϭϮ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͘��dŚĞ ^ĐŚŽŽů�ĞŶƌŽůůƐ�Ă�ŶĞǁ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐůĂƐƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ďĂĐŬĨŝůůƐ�
ƐĞĂƚƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�<Ͳϵ�ĂƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�D͘'͘>͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϳϭ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴϵ͖��DZ�ϲϬϯ�
ϭ͘Ϭϱ͘

&ŽǆďŽƌŽƵŐŚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�
ĐƌĞĞĚ Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƐĞǆ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĞŶƚĂů�Žƌ ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŐĞ͕�
ĂŶĐĞƐƚƌǇ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚ͕�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Žƌ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�Žƌ�ƉƌŝŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕ ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�D͘'͘>͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϳϭ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴϵ͖��DZ�
ϲϬϯ�ϭ͘Ϭϱ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͕ ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�D͘'͘>͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϳϭ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴϵ͖��DZ�ϲϬϯ�ϭ͘Ϭϱ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�&Z�^�ŝƐ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘��DZ�ϲϬϯ�ϭ͘Ϭϱ͘

�ůů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘�&Z�^�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
�ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘��DZ�ϲϬϯ�ϭ͘Ϭϱ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͘��DZ�ϲϬϯ�ϭ͘Ϭϱ͘

&Z�^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕ ƵƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ Žƌ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��DZ�ϲϬϯ�ϭ͘Ϭϱ͘

&ŽǆďŽƌŽƵŐŚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂĚŵŝƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭ͕ϳϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉůĂŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚĞƌŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĐŚĂƌƚĞƌ͘�

�ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�ZĞĐŽƌĚƐ

dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͘�/ƚ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞�ŝƌĞĐƚŽƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͟�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƉĂƌĞŶƚͬŐƵĂƌĚŝĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵďŵŝƚƐ�ĂŶ�͞ŽƉƚͲŽƵƚ͟�ĨŽƌŵ͘�dŚĞ�ŽƉƚͲŽƵƚ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�
ŽĨĨŝĐĞ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͘��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗



Ϯ

R ^ƚƵĚĞŶƚ�ŶĂŵĞ
R �ĚĚƌĞƐƐ
R WŚŽŶĞ
R 'ƌĂĚĞ
R �ĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ
R WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ
R ,ŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ

hƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŽĨ ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ŵĂŝů�ŚŽƵƐĞ�
ĨŽƌ�ŵĂŝůŝŶŐƐ͕ ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ůĞŐĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�D͘'͘>͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϳϭ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴϵ͖��DZ�ϲϬϯ�ϭ͘Ϭϱ͘

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�&ŽǆďŽƌŽƵŐŚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�&ŽǆďŽƌŽƵŐŚ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĞĞ�ďĂƐĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�Ăůů�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ĞŶƌŽůůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ
ŽĨ�ŝƚƐ ĐŚĂƌƚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�dĞĐŚŶŝĐĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ�ϭϲͲϭ͗�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘�&Z�^�ŝƐ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘

�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ��ƌŝƚĞƌŝĂ

�ůů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ
&Z�^͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�D͘'͘>͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϳϭ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴϵ͖��DZ�
ϲϬϯ�ϭ͘Ϭϱ͘

&Z�^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�Žƌ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�D͘'͘>͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϳϭ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴϵ͖��DZ�ϲϬϯ�ϭ͘Ϭϱ͘

ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶͬ�ŶƌŽůůŵĞŶƚ��ƌŝƚĞƌŝĂ

&ĂŵŝůŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�/�͕�ǀĂůŝĚ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�
ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ďŝůů Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�͞ŚŽŵĞůĞƐƐ͟�
ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&Z�^�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ůŝĂŝƐŽŶ͘�

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝǀĞ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘���ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϭ͘

&Z�^�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂƌĚ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘

/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�
ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĞƌƌŽƌƐ͘



ϯ

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŽ�ŵŝĚͲ&ĞďƌƵĂƌǇ͘��ĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ĂŶŶƵĂůůǇ͘�dŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ůŝŶŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐĞ͘�WĂƉĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ďǇ�
KƵƚƌĞĂĐŚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐ͘�
�ĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽƚƚĞƌǇ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐŝǌĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƌ͘��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘ �ŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƉŽŬĞŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƌĂĐĞͬĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕ ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ͘

�Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚƵĂů�ƉĂƌĞŶƚͬŐƵĂƌĚŝĂŶ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ͘

>ŽƚƚĞƌǇ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚĞ ůĞǀĞů͘

/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁĞƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ďǇ�Ă�ůŽƚƚĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�ϲϬϯ��DZ�ϭ͘Ϭϱ;ϲͿ;ĂͿ�ĂŶĚ�;Đ�Ϳ

&Z�^�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ŽŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ůŽƚƚĞƌǇ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂĨƚĞƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�DĂƌĐŚ�ϭϱ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ƉƵďůŝĐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͕�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŶŽƚŝĐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽƚƚĞƌǇ�ĚĂƚĞ͘��Ŷ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ůŽƚƚĞƌǇ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ϭϯϭ��ĞŶƚƌĂů�^ƚƌĞĞƚ͕�&ŽǆďŽƌŽƵŐŚ͕�
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ƉĂƌƚǇ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ ƚŚĞ�ƌĂŶĚŽŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƵŶŝƋƵĞ�
/��ŶƵŵďĞƌƐ͘�;�ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ůŽƚƚĞƌǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�/��ŶƵŵďĞƌ�ƵƉŽŶ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͿ͘���ĂĐŚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽƚƚĞƌǇ͘�dŚĞ�ůŽƚƚĞƌǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚĞ�ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ůŽƚƚĞƌǇ�ƌĂŶŬ�ŽƌĚĞƌ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĂŶŬ�ŽƌĚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�

/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ůŽƚƚĞƌǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůŽƚƚĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͘��Ɛ�ƐƉĂĐĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�&Z�^�ŵĂǇ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĞƐĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�'͘>͘�Đ͘�ϳϬ͕ Α�ϴϵ;ŶͿ͘��&Z�^�
ďĂĐŬĨŝůůƐ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�<Ͳϵ͘�&Z�^�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ůŽƚƚĞƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ƉĂƌƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ
ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĂŶĚŽŵ͘

^ŝďůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ�Žƌ�ůĞŐĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶ͘�ϲϬϯ��DZ�ϭ͘ϬϮ ^ŝďůŝŶŐƐ͕ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Žƌ�ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ŶŽŶͲƐŝďůŝŶŐƐ�ϲϬϯ��DZϭ͘Ϭϱ
ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇͬƚŽǁŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�
ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ�ϮϬ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŽƵƌ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƚƚůĞďŽƌŽ͕��ǀŽŶ͕��ƌŽĐŬƚŽŶ͕��ĂŶƚŽŶ͕��ĂƐƚŽŶ͕�&ŽǆďŽƌŽƵŐŚ͕�DĂŶƐĨŝĞůĚ͕�DĞĚĨŝĞůĚ͕�DĞĚǁĂǇ͕�
DŝůůŝƐ͕�EŽƌĨŽůŬ͕�EŽƌƚŚ��ƚƚůĞďŽƌŽ͕�EŽƌƚŽŶ͕�EŽƌǁŽŽĚ͕�WůĂŝŶǀŝůůĞ͕�^ŚĂƌŽŶ͕�^ƚŽƵŐŚƚŽŶ͕�tĂůƉŽůĞ͕�tĞƐƚ�
�ƌŝĚŐĞǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�tƌĞŶƚŚĂŵ͘�ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ŽĨ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͕�ƉƌŽŽĨ�
ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�
ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͘�



ϰ

/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝďůŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�&Z�^�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚůŝƐƚ͕ ǁŽƵůĚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĐĂƉ͕�&Z�^�ǁŝůů ƐŬŝƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ
ďƵƚ�ǁŝůů�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚůŝƐƚ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ƐŝďůŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƵůĚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĐĂƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ
ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝďůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐŝďůŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝďůŝŶŐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͘ &Z�^�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŽĨĨĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ǀŝĂ�ŵĂŝů͕�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ĂůĞƌƚƐ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŝůůƐ�ǀĂĐĂŶƚ�
ƐĞĂƚƐ�ƵŶƚŝů�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘

ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚͬƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�Ăůů ĨŽƌŵƐ ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉĂĐŬĞƚ� ŝŶ ĨƵůů͕ ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�;ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ůĞƚƚĞƌͿ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ ǁĂŝƚůŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘�;ϲϬϯ��DZ�ϭ͘Ϭϱ;ϭϬͿ;ĂͿ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŵƵƐƚ�ĂƚƚĞŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�Žƌ�ƐŝďůŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŽĨĨĞƌ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�;ϲϬϯ��DZ�
ϭ͘Ϭϱ;ϭϬͿ;ĂͿ

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďŝƌƚŚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕�
ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͕�ƉŝĐƚƵƌĞ�/��ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚͬŐƵĂƌĚŝĂŶ͕�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂƌĚ ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯϲϱ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵŵƵŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘

&Z�^ ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ůŽƚƚĞƌǇ�ŽŶ�Ă�ǁĂŝƚůŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐŝďůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘

&Z�^�ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚĞƐ�<Ͳϵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ĞĂƌůǇ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŽ�ŵŝĚͲ
&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ǁĂŝƚůŝƐƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϯϭ͕�ϮϬϭϰ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ǁĂŝƚůŝƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ůŽƚƚĞƌǇ͘
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁĂŝƚůŝƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů ůŽƚƚĞƌǇ�ŝŶ�
DĂƌĐŚ͘��ŶǇ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌĞĚ�ǁĂŝƚůŝƐƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŝůů�ĞǆŚĂƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂŝƚůŝƐƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�>ŽƚƚĞƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ǁĞĞŬ�ƉƵďůŝĐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ĂƐ�
ƐƉĂĐĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ůŽƚƚĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͘�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůŽƚƚĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�
ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�
ǁĂŝƚůŝƐƚ�ƚŚĂƚ�&Z�^�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĂĐŬĨŝůů�;ŐƌĂĚĞƐ�<ͲϲͿ�ƵŶƚŝů�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůŽƚƚĞƌŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂƐ ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��hƉŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽƚƚĞƌǇ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ƉĂƌƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͘



ϱ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂŝƚůŝƐƚ

��ǁĂŝƚůŝƐƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĞĂĐŚ�ůŽƚƚĞƌǇ͘��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ǁĂŝƚůŝƐƚ�ŵƵƐƚ�
ĂƉƉůǇ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽƚƚĞƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�

/Ĩ�Ă ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƚŽƉƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĂŝƚůŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂĚĞ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƵŶƚŝů
ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶƚ�ƐĞĂƚ�ŝƐ�ĨŝůůĞĚ͘�EŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁĂŝƚůŝƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŝŽƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ϲϬϯ��DZ�ϭ͘Ϭϱ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚůŝƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŽĨĨĞƌƐ�ǀŝĂ�ŵĂŝů͕�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂůĞƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͘��ůů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�
ǀĞƌďĂů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ŽĨ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ŵƵƐƚ�ƌĞĂƉƉůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘

&Z�^�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǁĂŝƚůŝƐƚƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁĂŝƚůŝƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϯϭ͕�ϮϬϭϰ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚůŝƐƚ�
ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ůŝƐƚ�ŝƐ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͕�Žƌ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞ�ϵ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚůŝƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͘
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŬĞĞƉƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚůŝƐƚ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ůŽƚƚĞƌǇ�ďƵƚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐĂŝŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĨŝƌƐƚ͕�ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŶĂŵĞƐ͕�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ͕�ĐŝƚŝĞƐ�Žƌ�
ƚŽǁŶƐ�Žƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͘

/Ŷ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�'͘>͘�Đ͘�ϳϭϴϵ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƚŽƉƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�&Z�^�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϭϱƚŚ͕�&Z�^�ƐŚĂůů�Ĩŝůů�ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶƚ�ƐĞĂƚ͘�&Z�^�ŵƵƐƚ�ďĂĐŬĨŝůů�ƐĞĂƚƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�<Ͳϵ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝĚĞĂů�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ĐŽŚŽƌƚ�ƐŝǌĞƐ͕ ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ƐƚĂĨĨŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘

��ǀĂĐĂŶĐǇ�ŶŽƚ�ĨŝůůĞĚ�ĂĨƚĞƌ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱƚŚ ŵŽǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŐƌĂĚĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵĐŚ�ǀĂĐĂŶĐǇ ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϭϬ͕�ϭϭ͕�Žƌ�ϭϮ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�&Z�^�ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŽƚƚĞƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘

&Z�^�ĂĐĐĞƉƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƌŽůůƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĂĚĞ�ϵ͕�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ĂƐ�ƐĞĂƚƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

�Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĂƌĞŶƚͬŐƵĂƌĚŝĂŶ͕�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘

&Z�^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘
dŚĞ�&Z�^�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁĂŝƚůŝƐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŝƌƐƚ͕�ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŶĂŵĞ͕�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ͕�ĐŝƚǇͬƚŽǁŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͕�
ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͘�



ϲ

&Z�^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ϲϬϯ��DZ�ϭ͘Ϭϱ;ϯͿ;ĂͿ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĐƌĞĞĚ Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƐĞǆ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŐĞ͕�ĂŶĐĞƐƚƌǇ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚ͕�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�Žƌ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�Žƌ�ƉƌŝŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�Žƌ�ĂĚŵŝƚƚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

tŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�&Z�^�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘����ƐƚƵĚĞŶƚ ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�&Z�^͕�ĂŶĚ�Ă�
ǀĂĐĂŶĐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ŝĨ�;ϭͿ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͖�;ϮͿ�&Z�^�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƌĞŶƚͬŐƵĂƌĚŝĂŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͖�;ϯͿ�&Z�^�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͖�Žƌ�;ϰͿ�ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�
ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǀĞƌďĂů�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ͘

tŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�&Z�^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚƵĂů�ƉĂƌĞŶƚͬŐƵĂƌĚŝĂŶ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͘

dŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�&Z�^͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŵƵƐƚ�ƌĞĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ůŽƚƚĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

'ƌŽǁƚŚ�WůĂŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�&Z�^�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƉƌŝŶŐ͘

EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯ͕�ϮϬϭϳ�ʹ �ƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ

'ƌĂĚĞ
�ŶƌŽůůŵĞŶƚ�
ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ ϮϬϮϬͲϮϬϮϭ

< ϭϯϬ ϭϰϰ ϭϰϰ ϭϰϰ
ϭ ϭϯϬ ϭϰϰ ϭϰϰ ϭϰϰ
Ϯ ϭϯϬ ϭϰϰ ϭϰϰ ϭϰϰ
ϯ ϭϯϬ ϭϰϰ ϭϰϰ ϭϰϰ
ϰ ϭϯϬ ϭϰϰ ϭϰϰ ϭϰϰ
ϱ ϭϯϬ ϭϰϰ ϭϰϰ ϭϰϰ
ϲ ϭϯϬ ϭϰϰ ϭϰϰ ϭϰϰ
ϳ ϭϯϬ ϭϰϰ ϭϰϰ ϭϰϰ
ϴ ϭϯϬ ϭϰϰ ϭϰϰ ϭϰϰ
ϵ ϭϬϬ ϭϬϱ ϭϬϱ ϭϬϱ
ϭϬ ϳϴ ϵϴ ϭϬϯ ϭϬϯ
ϭϭ ϲϴ ϳϲ ϵϲ ϭϬϭ
ϭϮ ϲϰ ϲϲ ϳϰ ϵϱ

dŽƚĂů ϭϰϴϬ ϭϲϰϭ ϭϲϳϰ ϭϳϬϬ


