
Z�>��^�ͬdZ�E^&�Z�&KZD�/E&KZD�d/KE

W>��^��Z������&KZ��&/>>/E'�Khd�d,��Z�>��^��&KZD͘ &/>>�Khd�KE>z�KE��^��d/KE͘
/E�KDW>�d��KZ��>d�Z���&KZD^�t/>>�EKd����WZK��^^��͘ dzW/��>�dhZE�ZKhE��/^ ϮϰͲϰϴ�,KhZ^͘

�ĂĐŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘

KŶůǇ�ŽŶĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉĞƌ�ƉůĂǇĞƌ�ƉĞƌ�ƐŽĐĐĞƌ�ǇĞĂƌ�Ͳ ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ZƵůĞ�ϯ͘ϭϬ͘ϳ�ŽĨ�Ed^^��ZƵůĞ��ŽŽŬ͘�
EŽ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�dĞĂŵ�ĂĨƚĞƌ��Ɖƌŝů�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐĐĞƌ�ǇĞĂƌ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘ �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�WůĂǇĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂŵ͗ ƚŽ ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
Žƌ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů� ƐŽĐĐĞƌ͘ zKh�Dh^d��E^t�Z �/d,�Z��͕���KZ���z�^͘�zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌ ŶŽ� ƚŽ�Ăůů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ Žƌ� ůĞĂǀĞ�ĂŶǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďůĂŶŬ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�Žƌ�Ă�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŽ�ƌĞĐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ͘

�͘ /Ĩ� ƚŚĞ� ĐŽĂĐŚ� ŚĂƐ� ĂƐŬĞĚ� ǇŽƵ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ Žƌ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ǇŽƵ� ŝŶ� ĂŶǇ�ǁĂǇ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĐŚĞĐŬ� z�^ �E� ĂƚƚĂĐŚ� Ă�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�

�͘ dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ Ă ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐůƵď͗ DƵƐƚ�ŚĂǀĞ�WĂƌĞŶƚ͕�WůĂǇĞƌ͕�ZĞůĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞĐĞŝǀŝŶŐ �ŽĂĐŚ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͘��ůů�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ΨϮϱ͘ϬϬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĨĞĞ͘

�͘ dƌĂŶƐĨĞƌ ƚŽ�Ă��ŝĨĨĞƌĞŶƚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ��ůƵď͗tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐůƵď�Žƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐůƵď͘ /ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ Ăƚ� ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘� �DƵƐƚ�ŚĂǀĞ�WĂƌĞŶƚ͕�WůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ZĞůĞĂƐŝŶŐ��ŽĂĐŚ�
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ΨϮϱ�ƚƌĂŶƐĨĞƌͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĨĞĞ͘

�͘ ZĞůĞĂƐĞ�ƚŽ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů ^ŽĐĐĞƌ͗ dŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�Ă�͞ĨƌĞĞ�ĂŐĞŶƚ͟�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ũŽŝŶ Ă ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ͘��
dŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂůůŽǁ� Ă� ƉůĂǇĞƌ� ƚŽ� ũŽŝŶ� Ă ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƚĞĂŵ͘� dŚĞ� ƉůĂǇĞƌ� ŵĂǇ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ Žƌ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŐƵĞƐƚ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŐƵĞƐƚ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�Ed^^� ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ĐŽĂĐŚ͘�^ĞůĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ� ŝƐ�ƋƵŝƚƚŝŶŐ�ƐŽĐĐĞƌ͘ dŚŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŵƵƐƚ ŚĂǀĞ�WĂƌĞŶƚ ĂŶĚ
WůĂǇĞƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ZĞůĞĂƐŝŶŐ��ŽĂĐŚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

�͘ /Ĩ�ĐŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ĚĞŶŝĞĚ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͗�WůĂǇĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƐŽĐĐĞƌ͘���ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ed^^��ŽĨĨŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ�ʹ :ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭ�ĨŽƌ�ϭϭhͲ ϭϰh�ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ�ʹ DĂƌĐŚ�ϭϱ�
ĨŽƌ�ϭϱh�ʹ ϭϵh͕�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽĂĐŚ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŝŶ�ǀĞƌǇ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� � �ǆĂŵƉůĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŝŵĞ�Žƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘��

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ �ŽĂĐŚ�ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�WůĂǇĞƌ�ZĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�dĞĂŵ�Ͳ >ĞƚƚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘��ŚĞĐŬ�zĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͘

hƐĞ�ŽƉƚŝŽŶ��� ŝĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ƉůĂǇĞƌ ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͘ ^ĞĞ�ƌƵůĞ�ϯ͘ϭϬ͘ϴ͘ ^ƚĂƚĞ͗�WůĂǇĞƌ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂƐ�ŽĨ�Ͳ ŵŵͬĚĚͬǇǇ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�WůĂǇĞƌ�ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�DĞŵďĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ĨƚĞƌ ZĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ
dŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂǇĞƌƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ��&d�Z ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�WůĂǇĞƌ�ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�dĞĂŵ͗�
Ed^^��ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�^ĞŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ŚŽŵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ
ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂǇĞƌƐ�ŵĂǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ��ĞĐ͘�ϭͲ DĂƌĐŚ�ϭϱ�ŽŶůǇ͘�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�dĞĂŵ�ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ��ŝƐďĂŶĚŵĞŶƚ�
��ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�dĞĂŵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĚŝƐďĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ed^^�ΖƐ�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƌŝƚƚĂŶǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ed^^��ŽĨĨŝĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚŝƐďĂŶĚ�Ă�ƚĞĂŵ͘�

WůĞĂƐĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵƐ ƚŽ��ƌŝƚƚĂŶǇ��ĂŵƉďĞůů Ăƚ�ZĞůĞĂƐĞͺdƌĂŶƐĨĞƌΛŶƚǆƐŽĐĐĞƌ͘ŽƌŐ͘
&ŽƌŵƐ ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�Ăůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�



Z�>��^�ͬdZ�E^&�Z
&KZD
�ŵĂŝů�ƚŽ͗

ZĞůĞĂƐĞͺdƌĂŶƐĨĞƌΛŶƚǆƐŽĐĐĞƌ͘ŽƌŐ

ϯϴϬϯ�WĂƌŬǁŽŽĚ��ůǀĚ͘�ηϮϬϬ
&ƌŝƐĐŽ͕�dy�ϳϱϬϯϰ

W͗�ϮϭϰͲϮϵϳͲϱϬϮϮ�&͗�ϮϭϰͲϮϵϳͲϱϬϯϬ

WůĂǇĞƌ�KZ dĞĂŵ�EĂŵĞ ZĞĐ͘ �ŽŵƉ͘ �ŽǇƐ� 'ŝƌůƐ

�ĚĚƌĞƐƐ WŚŽŶĞ �K�

�ŝƚǇ dy
�/W ZĞůĞĂƐŝŶŐ�dĞĂŵ͗ dĞĂŵ��ŐĞ�'ƌŽƵƉ�

8
WůĂǇĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�η ZĞůĞĂƐŝŶŐ��ŽĂĐŚ�Žƌ�DĂŶĂŐĞƌ��ŵĂŝů WĂƌĞŶƚ��ŵĂŝů͘ �Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĐŽĂĐŚ�Žƌ�ŵĂŶŐĞƌ�ĞŵĂŝů͘

Z��^KE�&KZ�Z�>��^�͗ EŽ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�dĞĂŵ�ĂĨƚĞƌ��Ɖƌŝů�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐĐĞƌ�ǇĞĂƌ͘
ϭ͘�WůĂǇĞƌ�ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ZĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ dĞĂŵ�KŶůǇ ;KŶůǇ�ŽŶĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉĞƌ�ƐŽĐĐĞƌ�ǇĞĂƌ�Ͳ ƉůĞĂƐĞ ƌĞĂĚ�ZƵůĞ�ϯ͘ϭϬ͘ϳ�ŽĨ�Ed^^��ZƵůĞ��ŽŽŬͿ
�͘��ŝĚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͍

/Ĩ�ǇĞƐ͕ ĂƚƚĂĐŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ zĞƐ EŽ

�͘�WůĂǇĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐůƵď Ͳ Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŶĞĞĚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ϭ�Ϯ�ϯ�ϰ�ϲ zĞƐ EŽ

�͘�WůĂǇĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐůƵď�ʹ Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŶĞĞĚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ϭ�Ϯ�ϯ�ϲ zĞƐ EŽ
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