
�ŽŵŚĂŝƌůĞ��ĂƚŚƌĂĐŚ�ŶĂ�'ĂŝůůŝŵŚĞ
'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů

�ƌĂĨƚ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƉĂƚŝĂů�Θ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ
Θ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ƌĞĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ

^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ



'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Z^�^ ĂŶĚ�D�^W� &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ������ �����ʹ

'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ǁĞůĐŽŵĞƐ ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƉĂƚŝĂů�Θ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ ;Z^�^Ϳ ĂŶĚ DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ƌĞĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ
;D�^WͿ͘�dŚŝƐ��ŽƵŶĐŝů ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ƉĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ϯϭϱ�
ZĞŐŝŽŶĂů�WŽůŝĐǇ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�

dŚŝƐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Z^�^�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽŝŶƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��Ɛ�'ĂůǁĂǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EW&�
ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� D�^W� ƚŚĂƚ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐƌŽǁƚŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ǀŝƐŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŐŝǀĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĨŽĐƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�D�^W͘
'ĂůǁĂǇ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ�
�ƌĂĨƚ� Z^�^� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� D�^W� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĂŶĚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ƌĞĨůĞĐƚ� 'ĂůǁĂǇ� �ŝƚǇ͛Ɛ� ƌŽůĞ͕�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂƐ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� WůĂŶŶŝŶŐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ŝŶĚĞĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
WƌŽũĞĐƚ�/ƌĞůĂŶĚ�ϮϬϰϬ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚƌĂĨƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨƌĂŵĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĨůĞĐƚ� 'ĂůǁĂǇ� �ŝƚǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƵƌďĂŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� EtZ�� ƌĞŐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ĐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĐŽĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŝƚŝĞƐ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EW&͘

dŚĞ��ůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌƐ ŽĨ�'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�
Z^�^�Θ�D�^W�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͕�
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘��DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WůĂŶŶŝŶŐ� ^W�� ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Z^�^�Θ�D�^W� ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽŝŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͘

������
���������������������������������������ȋ����Ȍ

�ŽŶĐĞƌŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆƚĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�D�^W�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�^W�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�DĂŝŐŚ��ƵŝůŝŶŶ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 'ĂůǁĂǇ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ;'d^Ϳ� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞĚ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ�DĂŝŐŚ� �ƵŝůŝŶŶ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ��
ĞŶĂďůĞ�ŬĞǇ�'d^�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�^W͘

dŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� D�^W� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� �ƚŚĞŶƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ǀĞƌǇ� ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�D�^W�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ĞŶŐŝŶĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EW&͘��ƚŚĞŶƌǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĐůŽƐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďǇ�ƌĂŝů�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�



'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Z^�^ ĂŶĚ�D�^W� &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ������ �����͵

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ůĂŶĚƐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽƌƌŝĚŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͘� � EŽŶͲŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ �ƚŚĞŶƌǇ� ǁŝůů� ĨĂŝů� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ�'ĂůǁĂǇ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŝƚǇ�ƌĞŐŝŽŶ ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�EW&� ƐĞƚƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�'ĂůǁĂǇ�D�^W͗� ͞'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ�
ĞǆĞƌƚƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�Ă�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ƌĞĂ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� WůĂŶ� ;D�^WͿ� ǁŝůů� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 'ĂůǁĂǇ� DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� ĂƌĞĂ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ZĞŐŝŽŶĂů�^ƉĂƚŝĂů�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͟

͞�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� ĂƌĞĂ� ƐƉĂƚŝĂů�
ƉůĂŶ� ĨŽƌ� 'ĂůǁĂǇ� ĐŝƚǇ͕� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ŝƚƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƌĞũƵǀĞŶĂƚŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ŽĨ�ƵŶĚĞƌƵƚŝůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚƉƵƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘͟ ;ƐŽƵƌĐĞ͗�EW&Ϳ

dĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ƌĂĨƚ�D�^W͗

/ƚ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Z^�^�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
'ĂůǁĂǇ� D�^W� ƐĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĞ� EW&� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŽĨ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŝƚŝĞƐ͘��dŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŝƚǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĞƌŝƚƐ� ŝƚ� ƚŽ�ďĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŽƵƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ĐůĞĂƌůǇ͘�

�Ɛ� ƚŚĞ� EW&� ŐŝǀĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂ�ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�'ĂůǁĂǇ�ĐŝƚǇ͕ ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�^W�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚŝƐ͘�
dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ ^ůŝŐŽ� ͬ>ĞƚƚĞƌŬĞŶŶǇ� ͬ�ƚŚůŽŶĞ�ďƵƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�D�^W�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ƉůĂŶ͘�

dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂĐƵƵŵ�
ŝŶ ĚĞĨŝŶŝŶŐ�Ă� ƐƉĂƚŝĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�Z^�^� ĂŶĚ ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŐƌŽǁƚŚ�
ĂŵďŝƚŝŽŶƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ĞĂƌůŝĞƌ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ� ŐŝǀĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�'ĂůǁĂǇ�ƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽŝŶƚƐ

dŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĂůǁĂǇ� D�^W� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ďŽƚŚ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ͘�dŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�^W�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�Z^�^�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞƌŝƚƐ͕�ůĂďŽƵƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƌĞĂ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� �ŝƚǇ� ZĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ� ƐŚĂƌĞĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĐŝƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘

�Ɛ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ� ƚŚĞ� D�^W� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ŵŽƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� Ă�
ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ʹ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EW&�ͬZ^�^�ʹ ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝĨĨĞƌ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�



'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Z^�^ ĂŶĚ�D�^W� &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ������ �����Ͷ

ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů� ƚŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ͕ ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z^�^͕
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĂƚŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉŽůŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�WůĂŶ�Ͳ ŽŶ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŵĞŶŝƚǇ͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ĂƌĞ� Ăůů� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ďƵƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƉůĂĐĞĚ ŝŶƚŽ�Ă� ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ� ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ŚĂǀŝŶŐ� ƐŚĂƌĞĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ ͬ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� ĂƌĞĂ͘� dŚŝƐ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�ǁŝůů
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
D�^W�ĂƌĞĂ͘

dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ� ǁŚĂƚ� ĐƌŽƐƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ� ǀŝƐŝŽŶ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ǁŝůů� ĂĐŚŝĞǀĞ ĂŶĚ ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ͘�
/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ /Ŷ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ůŝŶŬ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƉŚĂƐĞĚ� ŐƌŽǁƚŚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĞŝƚŚĞƌ� ŐƌŽǁƚŚ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƚŝĨůĞĚ͕�
ƵŶďĂůĂŶĐĞĚ�Žƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�D�^W� ĨŽƌ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞƐĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�Ğ͘Ő͘�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�
ĨŽƌ� ƌƵƌĂů� ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďƌŽǁŶĨŝĞůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘���D�^W�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂĐƚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘

^ŝŵŝůĂƌůǇ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�Ă� ƐŚĂƌĞĚ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�'ĂůǁĂǇ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĐĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ƌĞŐŝŽŶ͕ ĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ďƵƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ͕ ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚǇ͘

dŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ�ĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŚĞ�D�^W�ĂƌĞĂ͘�
dŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� D�^W� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘



'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Z^�^ ĂŶĚ�D�^W� &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ������ �����ͷ

���������������������������������������������ȋ����Ȍ

dŚĞ� Z^�^� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďŽƚŚ� Ă� ƐƉĂƚŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ� ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ� ŬĞǇ�ĞŶĂďůŝŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� Z^�^� ǁŽƵůĚ� ŐƌĞĂƚůǇ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ŚĂǀŝŶŐ� ĂŶ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƐƉĂƚŝĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐůĞĂƌĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͬŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��

dŚĞ�EW&�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z^�^�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨŽĐƵƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� dŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă� ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂŶĚ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�D�^W͘�dŚŝƐ�ǁŝůů ĞŶĂďůĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z^�^�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚŝƐ͘

/ƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� Z^�^� ĂůŝŐŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� EW&͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EW&͘ �Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ� ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ͟�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ĂƌĞĂƐ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐĞŶƚƌĞƐ�ďƵƚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ƐĐĂůĞ͘��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘�

�Ɛ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EW&͕� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ZĞŐŝŽŶĂů� ^ƉĂƚŝĂů� ĂŶĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘� � tŚŝůĞ� ŝƚ� ŝƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ZĞŐŝŽŶĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ĐůĂƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƵƐĞƌƐ ĂŶĚ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ͘

��ĐƌŝƚŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z^�^� ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƐĞĐƚŝŽŶ� ƐĞƚ�ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘ /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĨŽƌ� Ă� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽĨ�ǀŝƚĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�

^ƉĞĐŝĨŝĐ�WŽŝŶƚƐ

^ĞĐƚŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
dŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ͞'ĂůǁĂǇ� ŝŶ� &ŽĐƵƐ͟� ;ƉϰϰͿ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŝƐ� ĚƌŝǀĞŶ ƐŽůĞůǇ�ďǇ�
&ŽƌĞŝŐŶ��ŝƌĞĐƚ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ
ĂŶĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�D�^W�ĂƌĞĂ�ͬ��ŝƚǇ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ŚƵŐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ďǇ� ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� hE�^�K� �ŝƚǇ� ŽĨ� &ŝůŵ� ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ĂƉŝƚĂů�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ� Ĩŝůŵ͕�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĂĚĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�/ŶƐŝŐŚƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŝŶ�Eh/'�



'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Z^�^ ĂŶĚ�D�^W� &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ������ �����͸

ŝŶ ŝƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ďŽƚŚ��ŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĨŽƌ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĐůĂƐƐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŚƵď ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ͘

dŽƵƌŝƐŵ
tŚŝůĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞĐƚŽƌƐ ;WϭϲϴͲϭϳϲͿ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŝƚǇͬƵƌďĂŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ͛Ɛ�ƌŽůĞ�
ĂƐ� Ă��ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� �ŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ŐĂƚĞǁĂǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶ ;ƐͿ͘� dŚĞ�ŵŝĚͲƉŽŝŶƚ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
'ĂůǁĂǇ�ĐŝƚǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�tŝůĚ��ƚůĂŶƚŝĐ�tĂǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͕�ĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
'ĂůǁĂǇ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ��ŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŝůĚ��ƚůĂŶƚŝĐ�tĂǇ͘� �^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇͲŵĂƌŬĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ǁĂǇ͘�'ĂůǁĂǇ͛Ɛ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�'ƌĞĞŶǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ƵďůŝŶͬ'ĂůǁĂǇ͕� 'ĂůǁĂǇͬ�ůŝĨĚĞŶ� ĂŶĚ�
KƌĂŶŵŽƌĞͬ�ĞĂƌŶĂ

DĂƌŝŶĞ
^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϱ͘ϰ�DĂƌŝŶĞͲ ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌŽůĞ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘��Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ� ^ĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�Eh/'� ZǇĂŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
DĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ�;D&Z�Ϳ�ŝŶ�'D/d͘�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ǁŝƚŚ� Ă� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďĞĂĐŚĞƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďůƵĞ� ĨůĂŐ�ďĞĂĐŚĞƐͿ� ĂŶĚ�ǁĂůŬǁĂǇƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�
ůĞŝƐƵƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�

'ĂůǁĂǇ�WŽƌƚ
ZĞŐŝŽŶĂů� WŽůŝĐǇ� KďũĞĐƚŝǀĞ� ϲϭ� ĂŶĚ� ϲϮ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� 'ĂůǁĂǇ� ,ĂƌďŽƵƌ� Θ� WŽƌƚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĂƐ� ĂŶ� ͞ƵƉŐƌĂĚĞ͟ ĂŶĚ� Ă� ͞ϭϬϬŵ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟ dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ĨŽƌ�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�'ĂůǁĂǇ�,ĂƌďŽƵƌ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ
ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƋƵĂǇƐ͕�Ă�ĚĞĞƉ�ǁĂƚĞƌ�ĚŽĐŬŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĨŝƐŚŝŶŐ�ƋƵĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĂ�
ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌĞĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐϮϳ ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌŝƐŵ͕� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ĂŶĚ� ŽĨĨ� ƐŚŽƌĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϲ�;ƉĂŐĞ�ϭϵϭͿ� ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�'ĂůǁĂǇ�WŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�/ZKW/�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Z^�^�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽŶ�ƉϭϵϬ�ƚŚĂƚ�͞/ƚ� ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƚŽ� 'ĂůǁĂǇ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͟� ďĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�ƚŚĞ ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘



'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Z^�^ ĂŶĚ�D�^W� &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ������ �����͹

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ
/Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�Z^�^�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� Ăƚ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� EĂƚŝŽŶĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� /ƌĞůĂŶĚ�'ĂůǁĂǇ ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�Eh/�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͖� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��hZ�D�ĂŶĚ�
Z�D��/� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĂůǁĂǇ� DĂǇŽ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ��ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŝǀĞ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ͕��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
'ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͘

ZĞƚĂŝů
dŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ZĞƚĂŝů� ;ƉĂŐĞ� ϭϵϴͿ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ĐůĞĂƌ� ƌĞƚĂŝů� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�ƉůĂǇ�ĂƐ�ŬĞǇ�ƌĞƚĂŝů�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞƚĂŝů�WůĂŶŶŝŶŐ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� ZĞƚĂŝů�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�EŽ͘�ϰ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�

,ĞƌŝƚĂŐĞ
/Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�;WϮϬϵͿ͕�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�
ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ ĂĚĚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ǀĂůƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĂůǁĂǇ�ĂƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƉŝƚĂů�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞŐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�͚�ǀĞƌǇďŽĚǇ�DĂƚƚĞƌƐ͛
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ�ŚĂƐ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ͘� 'ĂůǁĂǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WŝůŽƚ� �ŝƚŝĞƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵůƚƵƌĞ� Ϯϭ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘

/Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĂĞůƚĂĐŚƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�;ƉĂŐĞ�ϮϭϬͬϮϭϭͿ͕� ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
'ĂůǁĂǇ� ĐŝƚǇ� ŝƐ� ƵŶŝƋƵĞ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ďŝůŝŶŐƵĂů� �ŝƚǇ� ĂŶĚ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŚĂƐ�
'ĂĞůƚĂĐŚƚ�ƐƚĂƚƵƐ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂƐ�Ζ�ŝůŝŶŐƵĂů��ĂƉŝƚĂů�
ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚΖ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�'ĂĞůƚĂĐŚƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘

/Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�;WĂŐĞ�ϮϭϮͿ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ�ŽĨ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;ZW^Ϳ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ��ƌĞĂƐ�
;���ƐͿ� ŝŶ�ĞĂĐŚ� ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ŵĞĚŝĞǀĂů�ǁĂůůĞĚ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ� Ă� 'ĂůǁĂǇ� �ŝƚǇ� DƵƐĞƵŵ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƚŽ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĞǀĂů� ƚŽǁŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�dŽǁŶ�tĂůůƐ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘��

dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ƉĂŐĞ�ϮϭϯͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�'ĂůǁĂǇ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ZĞŐŝŽŶĂů��ŝƚǇ͘�dŚĞ�Z^�^�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ŐŝǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŐŽŽĚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘�



'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Z^�^ ĂŶĚ�D�^W� &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ������ �����ͺ

^ƉĞĐŝĨŝĐ��WƌŽũĞĐƚƐ
/Ŷ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� 'ƌĞĞŶǁĂǇ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ;ƉĂŐĞ� ϮϭϱͿ͕� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶĞĚ�
KƌĂŶŵŽƌĞ� ƚŽ� �ĞĂƌŶĂ� 'ƌĞĞŶǁĂǇ͘� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶĞĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
'ĂůǁĂǇ� ƚŽ� �ƵďůŝŶ� ŐƌĞĞŶǁĂǇͬĐǇĐůĞǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ƚƌĂǀĞƌƐĞ� �ĂƐƚ� 'ĂůǁĂǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŽǁŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂůůŝŶĂƐůŽĞ�ĂŶĚ��ƚŚĞŶƌǇ͘�

/Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ��ůƵĞǁĂǇƐ�;ƉĂŐĞ�ϮϭϳͿ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
'ĂůǁĂǇ��ĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ
ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��

/Ŷ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ� ;ƉĂŐĞ� ϮϮϲͿ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌŽĂĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶƐ� ;�hͿ�d�EͲd�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƉŽůŝĐǇ͘� dŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ƌĞŵŽǀĞ� ďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂŵƉĞƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵƵůƚŝ�ŵŽĚĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�

'ƌĞĂƚĞƌ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� /ƌĞůĂŶĚ� tĞƐƚ� �ŝƌƉŽƌƚ� <ŶŽĐŬ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŚƵď� ĨŽƌ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ůŝŶŬƐ ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�Ͳ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ďƵƐ�ƚŝŵĞƚĂďůŝŶŐ͘���dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�^ŚĂŶŶŽŶ�
�ŝƌƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D�^W�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ͘��/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
�ƚůĂŶƚŝĐ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽƌƌŝĚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�D�^W�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘��

/Ŷ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� 'ĂůǁĂǇ� WŽƌƚ� ;ƉĂŐĞ� ϮϮϳͿ͕� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĂŵďŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /ƚƐ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ĐƌƵŝƐĞ� ůŝŶĞƌ
ƚŽƵƌŝƐŵ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ� ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ŽĨĨ�ƐŚŽƌĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘�

dƌĂŶƐƉŽƌƚ��WƌŽũĞĐƚƐ
dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ZŽĂĚƐ�ZĞŐŝŽŶĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�;ƉĂŐĞϮϯϭͿ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ�Eϲ��ŽƌƌŝĚŽƌ�:ƵŶĐƚŝŽŶ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͘�

/Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�;ƉϮϮϯͿ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
͞dŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĞĂŶŶƚ� ^ƚĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŵƵůƚŝͲŵŽĚĂů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͘͟

/Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ ͞�ĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ďƵƐ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĂůǁĂǇ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů��ƵƐ�ŽŶŶĞĐƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�͞ ;WϮϯϰͿ

tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
/Ŷ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ǁĂƐƚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;ƉĂŐĞ� ƉϮϴϭͿ͕� KďũĞĐƚŝǀĞ� ϭ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ�ŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘��dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ůĂŶĚƐ�



'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Z^�^ ĂŶĚ�D�^W� &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ������ �����ͻ

ǌŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƵƐĞ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŵŝƚƚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŽƚŚĞƌ�ůĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Ğ͘Ő͘ /Ŷ�'ĂůǁĂǇ�ĐŝƚǇ͕�Ă�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ��/�ĂŶĚ���ǌŽŶĞĚ�ůĂŶĚƐ͘�

WƵďůŝĐ�ZĞĂůŵ
dŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ůŝĨĞ� ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉůĂĐĞͲ
ŵĂŬŝŶŐ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƉůĂĐĞƐ͘� �Ŷ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� Ă� ŚƵŐĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ă�ŬĞǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂƚƚƌĂĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞĂůŵ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞ� ƉŽůŝĐǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ�
ƌĞĂůŵ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� Ăůů� ƵƌďĂŶ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͘� � WĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ͘�

^ŵĂƌƚ��ŝƚŝĞƐ
dŚĞ�^ŵĂƌƚ��ŝƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ�'ƌŽǁƚŚ��ŵďŝƚŝŽŶ�ϱ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĂůǁĂǇ�ƚŽ�Ă�^ŵĂƌƚ��ŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��
ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ��ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ�Eh/'�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� /ŶƐŝŐŚƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ʹ �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ��ĂƚĂ��ŶĂůǇƚŝĐƐ͘��
WĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ƐŵĂƌƚĞƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ^ŽůƵƚŝŽŶƐ� ;/d^Ϳ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽͲ
ŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘

�ůůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ƉĂŐĞ�
ϭϱͿ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝƐƐƵĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϴ� ĨŽƌ�Ă� ƐƵďͲƐĞĂ� ĨŝďƌĞ�ŽƉƚŝĐ� ĐĂďůĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� 'ĂůǁĂǇ� ƚŽ� �ŝůďĂŽ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŚŝŐŚ� ƐƉĞĞĚ� ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͘�

dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EW&�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŝƚŝĞƐ�ʹ ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ�
Ͳ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽ� Ă� ďĞƚƚĞƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƉĂƚŝĂů� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ŐŝǀĞŶ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘� � /ƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ďĞ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�
ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��



'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Z^�^ ĂŶĚ�D�^W� &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ������ �����ͳͲ

�WW�E�/y�ϭ

ZĞŐŝŽŶĂů�^ƉĂƚŝĂů�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�;Z^�^Ϳ Θ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ƌĞĂ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�;D�^WͿ

tŽƌŬƐŚŽƉ�DŽŶĚĂǇ�ϰƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŽŵŵĞŶƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌƐ

x dŚĞ� �ƌĂĨƚ� Z^�^� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĨŽƌ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� 'ĂůǁĂǇ� D�^W�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�EW&�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�'ĂůǁĂǇ�ĐŝƚǇ͘�

x dŚĞ�D�^W�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�DĂŝŐŚ��ƵŝůŝŶŶ ĂŶĚ��ƚŚĞŶƌǇ͘
x dŚĞ�Z^�^�ĂŶĚ�D�^W�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘
x 'ĂůǁĂǇ�,ĂƌďŽƵƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�
x ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ƌĚĂƵŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ͘
x EĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ƵƐĞƐ͘�
x �ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂĐƚŽƌĞĚ� ŝŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

^ĂŝůşŶ ƚŽ�^ŝůǀĞƌƐƚƌĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘
x �ĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ��ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ��ŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ͘
x �ƌŽĂĚ�ďĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝĨŝ��ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘
x �ĂƉŝƚĂů� ŽĨ� �ƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ĂŶĚ� 'ĂĞůƚĂĐŚƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�

ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ͘
x dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� D�^W��

ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘
x ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽŵƉĂĐƚ� ƵƌďĂŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ�

ƌĞĂůŵ͕�ƉĂƌŬƐ͕�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘
x 'ƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ��ŽŶŶĂĐŚƚ�hůƐƚĞƌ��ůůŝĂŶĐĞ͘
x dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� ƚŚĞ� ŚƵŐĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ǁŽƌŬ� ďǇ� Eh/'� ĂŶĚ� 'D/d�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘



'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Z^�^ ĂŶĚ�D�^W� &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ������ �����ͳͳ

�WW�E�/y�Ϯ

'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�WůĂŶŶŝŶŐ�^W��ŵĞĞƚŝŶŐ

ϴƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŽŵŵĞŶƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�^W���DĞŵďĞƌƐ

x �ŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ůĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘

x YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŚǇ�DĂŝŐŚ��ƵŝůŝŶŶ ŝƐŶ͛ƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�D�^W�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ��ůĂƌĞŐůĂǁĂǇ͕��ĞĂƌŶĂ�ĂŶĚ�KƌĂŶŵŽƌĞ͘��

x dŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�D�^W�ĂƌĞĂ�ƌĂŝƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ͘�

x �ůů� ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ� ƚŚĞ ĐŝƚǇ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�

x YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�D�^W͕�ŝƐ�ŝƚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶͬĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ D�^W�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ƐƚƌĂĚĚůĞƐ�ďŽƚŚ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ͘��

x �ŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�D�^W�ŽŶ��ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ʹ ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĐŽŵŵƵƚĞ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŽǁŶƐ͘�tŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�D�^W͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ŐƌŽǁƚŚ� ĐĂŶ� ƚŚĞǇ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ͘�,ŽƵƐŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��ŵƉŚĂƐŝƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝĨ�'ĂůǁĂǇ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ʹ ŚĞĂůƚŚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘�

x Z^�^�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ƌƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƌƵƌĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ͘��Ŷ�dĂŝƐĐĞ� ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂŶƚŝ�ƌƵƌĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ƌƵƌĂů�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŽŶĞ�ŽĨĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘


