
Η^Ğǆ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� Žƌ� ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĐŚŽƐĞŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŵ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ� ƌĞĂĨĨŝƌŵƐ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽĨ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŝƐ� ďŽƵŶĚ� ƚŽ�
ŽďƐĞƌǀĞ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞƐ� ŝŶ� ƐĞǆ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ďǇ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƐƉŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐΗϭ

WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐĞǆƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ͘ dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚƵƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĂƐƐŝƐƚƐ ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚŝĞƐ͘

dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐĞǆƵĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽů� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵƐ͕� Žƌ� ĨŽƌ� ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƉƵďĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƐĞǆƵĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ʹ ŶŽƚ� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŽ� ƐĞǆƵĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶϮ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ƚŽŽ
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�
ƚŽ�Ă��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽů͘����ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŶ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ĂǀŽŝĚ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĂŶ�ĐĂŶ�ŐŽŽĚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͘�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂďŽƵƚ�ůŽǀĞ͕�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘ϯ

^ŽŵĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘�DĂŶǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨƚĞŶ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Z^�͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĨĂŵŝůǇ� ŽĨƚĞŶ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ� ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘

ZĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z^��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Z^��ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�

ϭ dŚĞ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�DĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�^ĞǆƵĂůŝƚǇ͕�WŽŶƚŝĨŝĐĂů��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ͕�ϭϵϵϱ͘
Ϯ ^ĞĞ�����ϮϮϮϯ Ğƚ�ƐĞƋ

ϯ ͚dŚĞ�WĂƐƚŽƌĂů��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�͞'ĂƵĚŝƵŵ�Ğƚ�^ƉĞƐ͟ ŝŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�
ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐŚĂƐƚŝƚǇ͘��Ƶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ŝŶ� Ă� ŐƌĂĚƵĂů�ŵĂŶŶĞƌ͕� ĂůǁĂǇƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ͛͘ ^ĂĐƌĞĚ� �ŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �ĂƚŚŽůŝĐ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
͚�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�,ƵŵĂŶ�>ŽǀĞ͛�;EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ͕ϭϵϴϯͿ͕�ϭϱ



WĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�Z^��ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ
ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Z^��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞĨůĞĐƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ͘�

�ĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ĨŽůůŽǁ� ƵƉ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� Z^�� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌƵŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�
ƚĂůŬ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�
ƉƵďůŝƐŚ�Z^��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƚŚŝƐ�ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�Z^�͘��

dŚĞ�ϭϵϵϲ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Đƚ�ƉůĂĐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�Z^��ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ͘�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Z^��ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ tŚŝůƐƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉŽůŝĐǇ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ� ĂŶĚ� ƐƚĂĨĨ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Z^��ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘

'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ǁŝůů͗

x ĚƌĂǁ�ƵƉ�ĂŶ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨŝƚͲĨŽƌͲƉƵƌƉŽƐĞ�Z^��ƉŽůŝĐǇ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͖
x ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͖
x ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ ĐĂƌĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͖
x ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ
x ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�EĂƚŝŽŶĂů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�^ĐŝĞŶĐĞ�

ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽĨ�Z^��ǁŝƚŚŝŶ�WĞƌƐŽŶĂů�^ŽĐŝĂů�,ĞĂůƚŚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;W^,�Ϳ͖
x ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� Z^�� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� ĂŶŶƵĂů� ƐĞůĨͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�

ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͘
'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ� ĨŝŶĚ� ŝƚ�ŚĞůƉĨƵů� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ďǇ� ƐĐŚŽŽů� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƚƐ�Z^��
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

^ŽŵĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽŶĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ůĞĂĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Z^��ďƵƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
Z^��ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͘�

dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�
ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��Ɛ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚŝŽĐĞƐĂŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Z^�͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͘

dŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Z^��ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

dŚĞ� ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ� ƚĂŬĞƐ� ŽǀĞƌĂůů� ĚĞůĞŐĂƚĞĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z^�� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ůŝĨĞ͘ dŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ǁĞůů�ĂůƐŽ�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�



ďŽĚǇ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ͕�ƚŚĞ�>ŽĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘

,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�Z^��
;^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϬϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Đƚ�ϭϵϵϲͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŚĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŽŶ�Z^��
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z^��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Z^��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘

dŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�Z^��ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘�dŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ� ŚĂƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƐƚĂĨĨ� ŝŶ ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�Z^��ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ�Z^��ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ĐŽŶƚŝŶƵĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;�W�Ϳ� ŝŶ�Z^�͘� dŚŝƐ� �W�� ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�Z^��ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞƉƵƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�Z^���ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Z^��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ďĞĨŽƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͘

Z^��ŝƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐƐƵĞ͘��ůů�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĞƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�Z^��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�

�ĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�͞Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐůŝŵĂƚĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ŚŽŶĞƐƚǇ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǁĂƌŵƚŚ͕�
ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘͟ϰ �ůů�ĂĚƵůƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ͕�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ǁŚŽůĞƐŽŵĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ƌŽůĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŝƐ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĂĨĨŝƌŵ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ͕�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽƉĞŶ�
ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐŽƐƉĞůͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z^�͘

�ůů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƉŝůƐ͘�

dĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� Z^�� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞĚ� ǀĂůƵĞƐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�Z^��
ƉŽůŝĐǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĞƚŚŽƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘��ůů�ƐƚĂĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘

ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�Z^��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƚĂĨĨ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�/�dͬ�ŽŵƉƵƚŝŶŐ͕�Z^��ĂŶĚ�W^,�͘�

�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Z^�͘�

ϰ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^ĞǆƵĂůŝƚǇ͘�^ŽŵĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ͕���^͕�ϭϵϵϰ



�ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ŵĂŬĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�

tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨĨĞƌƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘�sŝƐŝƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ ĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�Z^��ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘��ƌĞĂƚŝǀĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�
Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�^ŽŵĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƵƉŝůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�

sŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�

,ĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�Z^��
ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĨŝƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� Z^�͕� ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Z^��ůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ůĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞƉůĂĐĞ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�Z^��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��dŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�EƵƌƐĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐ�ŝŶ�Z^��ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�Z^��ƉŽůŝĐǇ͘�/Ŷ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉƵƉŝů�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�
ƌŝƐŬ͕ ĂĚǀŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘

sŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĐŚŽŽůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ��W�͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z^��ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘��

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�Z^��ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞĂŶĞƌǇ͘�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�
ǁŚŽ� ĂƌĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� Žƌ� �ĂƚŚŽůŝĐ� DĂƌƌŝĂŐĞ� �ĂƌĞ� ŵĂǇ� ǁĞůů� ďĞ� ƵƐĞĨƵů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŶ�ĐĂůů͘��ŝŽĐĞƐĂŶ��ĚǀŝƐĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƐŚŽƉ�;ĐĨ��ĂŶ�ϴϬϲͿ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Z^�͕�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ƌŝŐŚƚ͘�


