
tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ŚĞŝƌƐ͍� 

dŚĞ� ƉƌŽďĂƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ĞƐƚĂƚĞƐ͘� ^ĞƩůŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƚĂƚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽͲ
ďĂƚĞ� ĐĂŶ� ĐŽƐƚ� ǇŽƵ� ďŽƚŚ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ŵŽŶĞǇ͘� /ƚ�
ĐŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ƵƉ� ƚŽ� Ă� ǇĞĂƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂƚĞ� ƚŽ� ďĞ�
ƐĞƩůĞĚ͕� ƉůƵƐ� ĂƩŽƌŶĞǇ͛Ɛ� ĨĞĞƐ͕� ĂƉƉƌĂŝƐĞƌ͛Ɛ� ĨĞĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽƐƚƐ�ŵĂǇ�ĞĂƚ�ƵƉ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ϱй�ŽĨ�Ă�
ĚĞĐĞĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂƐƐĞƚƐ͘�WƌŽďĂƟŶŐ�ĂŶ�ĞƐƚĂƚĞ�ǀĂůƵĞĚ�
Ăƚ�ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ�ĐŽƵůĚ�ĐŽƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ΨϮϬ͕ϬϬϬ͘ϭ� 

tŚĂƚ� ĐĂŶ� ǇŽƵ� ĚŽ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ǇŽƵƌ� ŚĞŝƌƐ� ŚĂǀĞ� ĂƐ�
ƐŵŽŽƚŚ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͍�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ͗ 

ϭ͘� :ŽŝŶƚ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘� DĂƌƌŝĞĚ� ĐŽƵƉůĞƐ� ŵĂǇ� ŚŽůĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƐ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƚĞŶĂŶĐǇ͘�:ŽŝŶƚůǇ�ƟƚůĞĚ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ƉƌŽďĂƚĞ͘� /ƚ� ƐŝŵƉůǇ� ŐŽĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌͲ
ǀŝǀŝŶŐ� ƐƉŽƵƐĞ� ǁŚĞŶ� ŽŶĞ� ƐƉŽƵƐĞ� ĚŝĞƐ͘� ^ŽŵĞ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĂůůŽǁ�Ă�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĐĂůůĞĚ� ƚĞŶĂŶĐǇ�ďǇ� ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞƚǇ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂƌƌŝĞĚ� ƐƉŽƵƐĞƐ� ĞĂĐŚ� ŽǁŶ�
ĂŶ� ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ� ;ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƐƉŽƵƐĞ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇͿ͘� �� ĨĞǁ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂůůŽǁ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǁŝƚŚ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƐƵƌǀŝǀŽƌͲ
ƐŚŝƉ͖�ĂƐƐĞƚƐ�ƟƚůĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĂůƐŽ�ƐŬŝƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ

ďĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘Ϯ�� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ũŽŝŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ĨĂĐĞ�ůĞŐĂů�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ͘� �� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŚĞŝƌ� ƚŽ� ĂƐƐĞƚƐ� ŝŶ� Ă� ũŽŝŶƚůǇ�
ŚĞůĚ� ďĂŶŬ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŵĂǇ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă�
͞ƚƌƵĞ͟� ũŽŝŶƚ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ďƵƚ� Ă� ͞ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ͟� ǁŚĞƌĞ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŚŽůĚĞƌ� ǁĂƐ�
ĂĚĚĞĚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĞǆƉĞĚŝĞŶĐǇ͘��ůƐŽ͕�Ă�ũŽŝŶƚ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ�
ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŵĂƚĐŚ� ǁŚĂƚ͛Ɛ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĞƐƚĂƚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘Ϯ 

ϮͿ�WK��Θ�dK��ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�WĂǇĂďůĞ-ŽŶ-ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ-ŽŶ-ĚĞĂƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ƉĞƌŵŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�
ďĂŶŬ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŽǁŶĞƌ�ůŝǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶĂŵĞĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨƵŶĚƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�
tŚĞŶ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŽǁŶĞƌ� ƉĂƐƐĞƐ� ĂǁĂǇ͕� Ăůů� ƚŚĞ�
ŶĂŵĞĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�/��
ĂŶĚ�ǀĂůŝĚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ƚŽ�
ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͘Ϯ���� 

ϯ͘�'ŝŌƐ͘�&Žƌ�ϮϬϮϮ�ƚŚĞ�/Z^�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�
ƚŽ�Ψϭϲ͕ϬϬϬ�ĞĂĐŚ�ƚŽ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�
ǇŽƵ� ůŝŬĞ� ďĞĨŽƌĞ� ŽǁŝŶŐ� ƚĂǆĞƐ͘� �Ǉ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕� ǇŽƵ�
ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ƚĂǆĂďůĞ� ĞƐƚĂƚĞ͘� 'ŝŌƐ�
ŽǀĞƌ�Ψϭϲ͕ϬϬϬ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŝŌ�ƚĂǆ�
;ǁŚŝĐŚ�ƚŽƉƐ�ŽƵƚ�Ăƚ�ϰϬйͿ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ůŝĨĞƟŵĞ�ŐŝŌ�ƚĂǆ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘�;ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮͿ

ZĞƋƵŝƌĞĚ�DŝŶŝŵƵŵ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ϭϬϭ� 

DĂŶĂŐŝŶŐ�WƌŽďĂƚĞ�tŚĞŶ�^ĞƫŶŐ�hƉ�zŽƵƌ��ƐƚĂƚĞ 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĞǀĞŶƟĞƐ͕�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�
ƐŽŽŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ZD�Ɛ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ͕�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘  

zŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ZD�Ɛ�Ă�ďŝƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͘�ZĞĐĞŶƚ�ƌƵůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶͲ
ǀĞƐƚĞĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚƌĂǁĚŽǁŶ͘       

tŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ZD�Ɛ͍��ŶǇ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�ƉůƵƐ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�;/Z�ƐͿ�ĂŶĚ�/Z�-ďĂƐĞĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^/DW>��
/Z�Ɛ�ĂŶĚ�^ŝŵƉůŝĮĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�WĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�;^�WƐͿ͘�KƌŝŐŝŶĂů�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ZŽƚŚ�/Z�Ɛ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ZD�Ɛ͘ϭ    

zŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶŝƟĂů�ZD��ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƚƵƌŶ�ϳϮ͘�zŽƵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ĂŶŶƵĂů�ZD��ĂƐ�ůĂƚĞ�ĂƐ��Ɖƌŝů�ϭ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ϳϯ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�
ZD��ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͘�^Ž�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŝƚ�ϭϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ZD�͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ĞŶĚ�ƵƉ�ƚĂŬŝŶŐ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ZD�Ɛ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�–�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�
ĞĂĐŚ�ZD��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚĂǆĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ-ƚŚĂŶ-ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚĂǆ�ďŝůů�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ǇĞĂƌ͘ϭ 

,Žǁ�ĂƌĞ�ZD�Ɛ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͍�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�ZĞǀĞŶƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ŝŶ�WƵďůŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ϱϵϬ-�͘��ŽŵŵŽŶůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ǇĞĂƌůǇ�ZD��ďǇ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�ďǇ�Ă�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ĨĂĐƚŽƌ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ĨƌŽŵ�
ƚĂďůĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ϱϵϬ-�͘ϭ   ;ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 
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ŚĞŝƌƐ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘ϰ 

hƐŝŶŐ� Ă� ƚƌƵƐƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ƐĞƚ� ŽĨ�
ƚĂǆ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘��ĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƚƌƵƐƚ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘ 

�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƉƌŽďĂƚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ƚŽƵĐŚ͍�
zĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ăůů� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ŶŽŶ-ƉƌŽďĂƚĞ�
ĂƐƐĞƚƐ͘� dŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ� ŽĨ� Ă�
ŶŽŶ-ƉƌŽďĂƚĞ�ĂƐƐĞƚ� ŝƐ�Ă�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ĚĞƐŝŐͲ
ŶĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�
ĞŝƚŚĞƌ� ƚŽ� Ă� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ� Žƌ� Ă�
ũŽŝŶƚ� ƚĞŶĂŶƚ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� Ă� ǁŝůů�
ƐƚĂƚĞƐ͘� �ŽŵŵŽŶ� ĂƐƐĞƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽŶ͛ƚ� ŝŶͲ
ǀŽůǀĞ� ƉƌŽďĂƚĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ũŽŝŶƚůǇ� ŽǁŶĞĚ� ĂƐͲ
ƐĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ͘Ϯ��� 

DĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞͬƵƉĚĂƚĞ� ƌĞƟƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͘� tŚĞŶ� ǇŽƵ�
ŽƉĞŶ� Ă� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ĂĐĐŽƵŶƚ͕� ǇŽƵ�
ĂƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ� ĞǀĞŶƚƵĂů� ďĞŶĞĮͲ
ĐŝĂƌŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ƐƟƉƵůĂƚĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƐĞ� ĂƐͲ
ƐĞƚƐ�ǁŝůů� ŐŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŝĞ͘���ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�
ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƚĂŬĞƐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�
ŽǀĞƌ�Ă�ǁŝůů͘Ϯ�� 

3$*(��� 

ZĞƋƵŝƌĞĚ�DŝŶŝŵƵŵ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ϭϬϭ��FRQWLQXHG�IURP�SDJH��� 

/Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ŵƵůƟƉůĞ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ;ĂƐ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƵƐ� ĚŽͿ͕�
ĞĂĐŚ� ŽŶĞ� ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů� ZD�� ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ŽǁŶ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�/Z�Ɛ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ZD�Ɛ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�/Z�Ɛ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ZD��ĂŵŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�
Ăůů� ƚŚƌĞĞ� /Z�Ɛ� ĨƌŽŵ� ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� /Z�Ɛ͘� zŽƵ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ϰϬϯ;ďͿ�ƉůĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ϭ   

tŚĂƚ� ĚŽ� ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƉĞŶĂůƟĞƐ� ǁŝƚŚ� ZD�Ɛ͍� dŚĞ�
ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚŝŶŐ� ƚŽ�ĚŽ� ŝƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞŵ�ďǇ� ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ�ϯϭ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ� ŝƐ�
ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŵŽƵŶƚ͘  

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ZD��ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�Žƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ͕�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ͘�dŚĞ�/Z^�ŵĂǇ�ůĞǀǇ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ϱϬй�ƚĂǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͘ϭ  

dŚĞ� ŐŽŽĚ� ŶĞǁƐ� ŝƐ� ƐŽŵĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĮƌŵƐ� ǁŝůů� ƵƉĚĂƚĞ� ǇŽƵ� ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ZD�Ɛ�ǁĞůů� ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�

7KLV�PDWHULDO�ZDV�SUHSDUHG�E\�0DUNHWLQJ3UR��,QF���DQG�GRHV�QRW�QHFHVVDULO\�UHSUHVHQW�WKH�YLHZV�RI�WKH�SUHVHQWLQJ�
SDUW\��QRU�WKHLU�DIILOLDWHV��7KLV�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�GHULYHG�IURP�VRXUFHV�EHOLHYHG�WR�EH�DFFXUDWH��3OHDVH�QRWH�-�LQYHVWLQJ�LQYROYHV�ULVN��DQG�SDVW�SHUIRUPDQFH�LV�QR�JXDUDQWHH�
RI�IXWXUH�UHVXOWV��7KH�SXEOLVKHU�LV�QRW�HQJDJHG�LQ�UHQGHULQJ�OHJDO��DFFRXQWLQJ�RU�RWKHU�SURIHVVLRQDO�VHUYLFHV��,I�DVVLVWDQFH�LV�QHHGHG��WKH�UHDGHU�LV�DGYLVHG�WR�HQJDJH�WKH�VHUYLFHV�
RI�D�FRPSHWHQW�SURIHVVLRQDO��7KLV�LQIRUPDWLRQ�VKRXOG�QRW�EH�FRQVWUXHG�DV�LQYHVWPHQW��WD[�RU�OHJDO�DGYLFH�DQG�PD\�QRW�EH�UHOLHG�RQ�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�DYRLGLQJ�DQ\�)HGHUDO�WD[�
SHQDOW\��7KLV�LV�QHLWKHU�D�VROLFLWDWLRQ�QRU�UHFRPPHQGDWLRQ�WR�SXUFKDVH�RU�VHOO�DQ\�LQYHVWPHQW�RU�LQVXUDQFH�SURGXFW�RU�VHUYLFH��DQG�VKRXOG�QRW�EH�UHOLHG�XSRQ�DV�VXFK��$OO�LQGL�
FHV�DUH�XQPDQDJHG�DQG�DUH�QRW�LOOXVWUDWLYH�RI�DQ\�SDUWLFXODU�LQYHVWPHQW� 

DĂŶĂŐŝŶŐ�WƌŽďĂƚĞ�tŚĞŶ�^ĞƫŶŐ�hƉ�zŽƵƌ��ƐƚĂƚĞ�
�FRQWLQXHG�IURP�SDJH��� 

dŚĞ� ůŝĨĞƟŵĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŐŝŌ� ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�
ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐĞƚ� Ăƚ� ΨϭϮ͘Ϭϰ� ŵŝůůŝŽŶ͘� &Žƌ� Ă�
ŵĂƌƌŝĞĚ�ĐŽƵƉůĞ͕�ƚŚĞ� ůŝĨĞƟŵĞ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ΨϮϰ͘ϭϮ�ŵŝůůŝŽŶ͘ϯ 

ϰ͘� ZĞǀŽĐĂďůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ƚƌƵƐƚƐ͘� /Ŷ� Ă� ƐĞŶƐĞ͕�
ƚŚĞƐĞ� ĞƐƚĂƚĞ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĂůůŽǁ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ĚŽ�
ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽďĂƚĞ� ǁŚŝůĞ� ĂůŝǀĞ͘� dŚĞ�
ŐƌĂŶƚŽƌ—ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ�
ƚƌƵƐƚ—ĨƵŶĚƐ�ŝƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĂůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�
ƚŽ� ϭϬϬй� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶĂƟŶŐ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͘� �� ͞ƉŽƵƌ-ŽǀĞƌ� ǁŝůů͟� ŵĂǇ� ďĞ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�
ĂƐƐĞƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌƵƐƚ� Ăƚ� ǇŽƵƌ� ĚĞĂƚŚ͕� ǇĞƚ�
ƚŚŽƐĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ͞ƉŽƵƌĞĚ� ŝŶƚŽ͟� ƚŚĞ� ƚƌƵƐƚ� Ăƚ�
ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ƉƌŽďĂƚĞĚ͘ϰ� 

dŚĞ� ƚƌƵƐƚ� ŽǁŶƐ� ĂƐƐĞƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚŽƌ�
ŽŶĐĞ� ĚŝĚ͕� ǇĞƚ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚŽƌ� ĐĂŶ� ŝŶǀĞƐƚ͕�
ƐƉĞŶĚ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞƐĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞǇ͛ƌĞ� ĂůŝǀĞ͘�tŚĞŶ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚŽƌ�ĚŝĞƐ͕� ƚŚĞ�
ƚƌƵƐƚ� ůŝǀĞƐ� ŽŶ͕� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĂŶ� ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ�
ƚƌƵƐƚ͕�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ĂƐƐĞƚƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ďĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽďĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ͕� ĂƐ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ĚĞƐͲ
ŝŐŶĂƟŽŶƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶ� ĂĐĐŽƵŶƚ͕� ǇŽƵƌ� ƐƉŽƵƐĞ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ĚĞĨĂƵůƚ� ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƵŶĚĞƌ� ĨĞĚĞƌĂů� ůĂǁ�ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞǇ�ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ�
ǁƌŝƟŶŐ͘� zŽƵƌ� ƐƉŽƵƐĞ� ŝƐ� ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�
ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ϱϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ�
ĂƐƐĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŝĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝŐͲ
ŶĂƚĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ͛Ɛ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ͘Ϯ���� 

dŽ� ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�
ƉƌŽďĂƚĞ͕� ĐŽŶƐƵůƚ� ĂŶ� ĂƩŽƌŶĞǇ� Žƌ� Ă� ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŝƚŚ�ƐŽůŝĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

�ŝƚĂƟŽŶƐ 
ϭ͘�EK>K͘ĐŽŵ͕�ϮϬϮϮ 
Ϯ͘�&ŽƌďĞƐ͘ĐŽŵ͕�DĂƌĐŚ�Ϯϴ͕�ϮϬϮϮ 
ϯ͘�/Z^͘ŐŽǀ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϰ͕�ϮϬϮϮ 
ϰ͘�^ŵĂƌƚ�ƐƐĞƚ͘ĐŽŵ͕��ƵŐƵƐƚ�ϰ͕�ϮϬϮϮ 

 

���� 

ǇŽƵƌ�ZD�Ɛ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƐƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ� ĂĐƚ� ŽŶ� ŝƚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ƚĂŬĞƐ� ƟŵĞ� ƚŽ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ� ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�
ƚŚĞ�ZD�͘   

>ĂƐƚůǇ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ZD��ŝŶĐŽŵĞ�
ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆĞƐ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ZD�Ɛ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ƚĂǆ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘ 

�ŝƚĂƟŽŶƐ 
ϭ �͘/ŶƚĞƌŶĂů�ZĞǀĞŶƵĞ�̂ ĞƌǀŝĐĞ �͕
DĂƌĐŚ�ϭϲ �͕ϮϬϮϮ 


