
:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ͍ 

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂď�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Įƚ�Ă�ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞ�ƐůŽƚ�ŽŶ�ŶĞǁƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�͞ŝŶĨŽ-ƚĂŝŶŵĞŶƚ͘͟ �tĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůĞ͘� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁĞďůŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǁĞďƐŝƚĞƐ 

KŶ�ϳƚŚ�DĂƌĐŚ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƌĞ-
ŝŶƐƚĂƚĞĚ�Ă�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƉŽŶ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�ĐĂŵƉƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂŝŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ŵŽǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�

ƌŝŐŚƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ 

EĞǁƐ�ZĞƉŽƌƚƐ 

�ůů�ŶĞǁƐ�ͬ�ŵĞĚŝĂ�ŚĂƐ�Ă�ďŝĂƐͬ�ĂŐĞŶĚĂ�
ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂƌƟͲ
ĐůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ�ĂƌĞ�ůŝŵͲ
ŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŝĂƐ͘� 

;WůĞĂƐĞ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĂŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ăůů�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ĐŽŵƉŝůĞ�ŽƵƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ 

dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ�-�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬǁŽƌůĚͬϮϬϭϳͬŵĂƌͬϬϳͬ-ŚƵŶŐĂƌǇ-ƚŽ-ĚĞƚĂŝŶ-Ăůů-ĂƐǇůƵŵ-ƐĞĞŬĞƌƐ-ŝŶ-
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ-ĐĂŵƉƐ 
dŚĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬǁŽƌůĚͬĞƵƌŽƉĞͬŚƵŶŐĂƌǇ-ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ-ĂƐǇůƵŵ-ƐĞĞŬĞƌƐ-
ĚĞƚĂŝŶ-ůĂǁ-ĂƉƉƌŽǀĞ-ƌĞĨƵŐĞĞƐ-ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ-ĐƌŝƐŝƐ-ĂƌƌĞƐƚƐ-ďŽƌĚĞƌ-Ăϳϲϭϱϰϴϲ͘Śƚŵů 
����ǁĞďƐŝƚĞ�-��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�����ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͘��ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƌĚĞƌ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬǁŽƌůĚ-
ĞƵƌŽƉĞ-ϯϴϵϳϳϯϭϵ 

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƐĂǇ͍ 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐĐĐď͘ŽƌŐͬŝƐƐƵĞƐ-ĂŶĚ-ĂĐƟŽŶͬŚƵŵĂŶ-ůŝĨĞ-ĂŶĚ-ĚŝŐŶŝƚǇͬŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶͬ� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƚŚŽůŝĐŶĞǁƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ,ŽŵĞͬEĞǁƐͬϮϬϭϱͬ:ĂŶƵĂƌǇ-DĂƌĐŚͬdĞĂĐŚŝŶŐ-ŽŶ-DŝŐƌĂƟŽŶ 
ŚƩƉ͗ͬͬĐŵƐŶǇ͘ŽƌŐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ<ĞƌǁŝŶ-�ĂƚŚŽůŝĐ-�ŚƵƌĐŚ-ĂŶĚ-/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ-'ĂŶƐ͘ƉĚĨ 

�ŶĂůǇƐŝƐ 



:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ 

hE,�Z 

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶ͛Ɛ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�;hE,�ZͿ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

hE,�Z�ŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ŶĞǁ�ůĂǁ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀŽƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌĞƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƐǇůƵŵ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ 
/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐǇůƵŵ-ƐĞĞŬĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�
ďǇ�ŚŝŐŚ�ƌĂǌŽƌ�ǁŝƌĞ�ĨĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͘  ͙��ůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĮƌƐƚ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ��ŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 

&Ƶůů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŚĐƌ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬďƌŝĞĮŶŐͬϮϬϭϳͬϯͬϱϴďĞϴϬϰϱϰͬƵŶŚĐƌ-ĚĞĞƉůǇ-ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ-
ŚƵŶŐĂƌǇ-ƉůĂŶƐ-ĚĞƚĂŝŶ-ĂƐǇůƵŵ-ƐĞĞŬĞƌƐ͘Śƚŵů� 
dŚŝƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĨƌŽŵ�DĂǇ�ϮϬϭϲ�–�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�-�ŚƩƉ͗ͬͬ
ƵƐĞƌƐ͘ĞĐƐ͘ƐŽƚŽŶ͘ĂĐ͘ƵŬͬŚĂƌŶĂĚͬ,ƵŶŐĂƌǇͬϮϬϭϲhE�,Z͘ƉĚĨ� 

�ŵŶĞƐƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů 

dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ��ŵŶĞƐƚǇ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�͚&ĞŶĐĞĚ�KƵƚ͛�;ϮϬϭϱͿ͕�ĂŶĚ�͚^ƚƌĂŶĚĞĚ�
,ŽƉĞ͛�;ϮϬϭϲͿ�ďŽƚŚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�;W�&Ϳ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ŚĞƌĞ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵŶĞƐƚǇ͘ŽƌŐͬĚŽǁŶůŽĂĚͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ
�hZϮϳϮϲϭϰϮϬϭϱ�E'>/^,͘ƉĚĨ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵŶĞƐƚǇ͘ŽƌŐͬĞŶͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ
ĞƵƌϮϳͬϰϴϲϰͬϮϬϭϲͬĞŶͬ 

ZĞƐƉŽŶƐĞ��-�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ 

�ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĮŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŐƐǌŽů͘ĐŽŵͬ  
ŚƩƉ͗ͬͬŵŝŐĂŝĚ͘ŽƌŐͬ 

ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƌĞĨƵŐĞĞůĞŐĂůĂŝĚŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬ

ŚƵŶŐĂƌǇ-ƉƌŽ-ďŽŶŽ-ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ 

,ƵŶŐĂƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�
dƌƵŵƉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ŚĂƐ�ƌĞ-ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĂŶ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�DƵƐůŝŵ-
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŶĂƟŽŶƐ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬǁŽƌůĚͬĂŵĞƌŝĐĂƐͬƵƐ-ƉŽůŝƟĐƐͬĚŽŶĂůĚ-ƚƌƵŵƉ-ƚƌĂǀĞů-ďĂŶ-ŵƵƐůŝŵ-
ĞǆĞĐƵƟǀĞ-ŽƌĚĞƌ-ƐŝŐŶ-ŝƌĂƋ-ƌĞĨƵŐĞĞƐ-ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ-ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ-Ăϳϲϭϯϰϴϲ͘Śƚŵů 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐůƵ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬĂĐůƵ-ĐŽŵŵĞŶƚ-ƚƌƵŵƉƐ-ŶĞǁ-ŵƵƐůŝŵ-ďĂŶ 
 

/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ��ĂůĂŝƐ�ŝƐ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ďĂŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
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