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�ůĞǆĂŶĚĞƌ�Z͘�:ƵĚŐĞϭ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�'͘:͘�&ůĂǇϮ�

ϭDĂƐƚĞƌƐ�^ƚƵĚĞŶƚ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵĐŬůĂŶĚ͕�WƌŝǀĂƚĞ��ĂŐ�ϵϮϬϭϵ͕��ƵĐŬůĂŶĚ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�
ĂůĞǆƌũƵĚŐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�

ϮWƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵĐŬůĂŶĚ͕�WƌŝǀĂƚĞ��ĂŐ�ϵϮϬϭϵ͕�
�ƵĐŬůĂŶĚ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ƌ͘ĨůĂǇΛĂƵĐŬůĂŶĚ͘ĂĐ͘Ŷǌ��

�

ͳ �������������

dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝŶĚ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ� ĨŽƌ� ƐůĞŶĚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘� � /Ŷ� ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐŝƚĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ� ϭϬϬ� ŵ� ƚĂůů͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ŚŝŐŚůǇ� ƚƵƌďƵůĞŶƚ� ĐŝƚǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘� � dŚĞǇ� ĂƌĞ� ďƵŝůƚ� ǁŝƚŚ�
ŵŽĚĞƌŶ� ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� ůŽǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĂŵƉŝŶŐ͘� � /Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
΀ϭ΁͕� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ůŽǁ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĐĂƵƐĞƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕� Žƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ĚĂŵƉĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Ăƚ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ĨůŽŽƌ͘��dŚŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�
ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ� ĨŽƌĐĞ� ƐƉĞĐƚƌĂ� Ăƚ� ůŽǁ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ĐƌŽƐƐͲ
ƐĞĐƚŝŽŶĂů�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĂŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘��

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲǁŝŶĚ�ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��^ͬE�^ϭϭϳϬ͘Ϯ͗ϮϬϬϮ�΀ϭ΁͘���KŶĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�sƌ�с�sŚͬ;�ŶĐͿ�;ǁŚĞƌĞ�
sŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕���ŝƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝĚƚŚ�ŶŽƌŵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ŶĐ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŵŽĚĞ� ĐƌŽƐƐͲǁŝŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƌĞĂĚƐ� ŽĨĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ� ĨŽƌĐĞ�
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ��ĨƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐƌĂƉŚ͘���

�ĨƐ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��KĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�͚ƐůĂďͲůŝŬĞ͛�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϱϭŵ͗Ϯϯ͘ϱŵ͗ϳ͘ϰŵ�;ϲ͘ϵ͗ϯ͘Ϯ͗ϭͿ�ƐŚĂƉĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ��ƵĐŬůĂŶĚ͛Ɛ����͘�dŚŝƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ��ĨƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�&ŽƌĐĞ��ĂůĂŶĐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ůŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ƐƚŝĨĨ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůͬďĂůĂŶĐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŝƐ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� ͚^ůĂďͲůŝŬĞ͛�ŵŽĚĞůƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ůĞƐƐ� ƐƚŝĨĨ� ƚŚĂŶ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉĂĐƚ� ƐŚĂƉĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ĨŝƌƐƚ� ŵŽĚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ůŝĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ƌĞĚƵĐĞĚ�
ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ͘� �ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� �ĨƐ� ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝͲĐŚĂŶŶĞů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨĨĞƌƐ� ĂŶ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ĨŽƌ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ� ĨŽƌĐĞ� ƐƉĞĐƚƌƵŵ� ĨŽƌ� ͚ƐůĂďͲůŝŬĞ͛� ĂƐƉĞĐƚ� ƌĂƚŝŽ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŵŽĚĞů�ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƵďŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘� � dŚƵƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ͕� ŚŝŐŚ� ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ůŽǁ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ�
ŽďƚĂŝŶĂďůĞ͘���

dŚƵƐ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ��ĨƐ�ĨŽƌ�ůŽǁĞƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�͚ƐůĂďͲůŝŬĞ͛�ƐŚĂƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌĂ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ,&&�� ŵĞƚŚŽĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ŵƵůƚŝͲĐŚĂŶŶĞů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�



��

ʹ �����������������������

ʹǤͳ ������������

�ůů�ƚŚĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞ��ƌĂǇ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵĐŬůĂŶĚ͘�dŚĞ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ƚĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�Ă�ŵŽĚĞů�ƐĐĂůĞ�
ŽĨ� ϭͬϰϬϬ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŵŽĚĞů� ŚĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ϮϰϬŵŵ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ϵϲŵ� ƚĂůů� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ĂƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ;΀Ϯ΁͕� ΀ϯ΁͕� ΀ϰ΁� ĂŶĚ� ΀ϱ΁Ϳ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ƵƐŝŶŐ� ŵŽĚĞůƐ� ǁŝƚŚ� ŚĞŝŐŚƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ϮϰϬŵŵ�ĂŶĚ�ϭϴϳŵŵ͘��

DƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝƉ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�
ƚƵŶŶĞů�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�dĞƌƌĂŝŶ��ĂƚĞŐŽƌǇ�ϯ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ůĂǇĞƌ͘�/ĚĞĂůůǇ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ůĂǇĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ� ƵƐŝŶŐ�ŵŝŶŝŵĂů� ďůŽĐŬƐ� ŽǀĞƌ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĨĞƚĐŚ� ΀ϲ΁͕� ďƵƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐŵĂůů�ǁŝŶĚ� ƚƵŶŶĞů� ůĂƌŐĞ�
ŐƌŝĚƐ� ĂŶĚ� ďůŽĐŬƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ͘� � dŚĞ� ǀĞůŽĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚƵƌďƵůĞŶƚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ǀĂůŝĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ůĂǇĞƌ� ƐĞƚ� ƵƉ� ǁĞƌĞ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƵƐŝŶŐ� Ă� �ŽďƌĂ� WƌŽďĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ďǇ�
dƵƌďƵůĞŶƚ� &ůŽǁ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� � � �ůŽŶŐͲǁŝŶĚ� ĂŶĚ� ĐƌŽƐƐͲǁŝŶĚ� ƐƉĞĐƚƌĂ�ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ;�ŽŽŬ� ΀ϳ΁Ϳ͘� � dŚĞ� ůĞŶŐƚŚ� ƐĐĂůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ƐŚŽǁĞĚ� ǀĞƌǇ� ŐŽŽĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� �ŽŽŬ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƌĂů� ůĞŶŐƚŚ� ƐĐĂůĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐŵĂůůĞƌ͕� ĂƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ƚƵŶŶĞů�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞĚĚǇ�ƐŝǌĞ͘�&Žƌ�
Ăůů� ƚĞƐƚƐ� ƚŚĞ� ĨůŽǁ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ŬĞƉƚ� ĨĂŝƌůǇ� ůŽǁ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱŵͬƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăƚ� ůŽǁ�
ƌĞĚƵĐĞĚ� ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ͘� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƉŝƚŽƚͲƐƚĂƚŝĐ� ƚƵďĞƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ƌƵŶ� ƚŽ� ŐĞƚ� ĂŶ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�

ʹǤʹ �����	���������	�������������

dŚĞ�,ŝŐŚ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�&ŽƌĐĞ��ĂůĂŶĐĞ�;,&&�Ϳ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌĐĞ�ƐƉĞĐƚƌĂ�ǁĞƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƌŽƐƐͲ�ĂŶĚ�
ĂůŽŶŐͲǁŝŶĚ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘� ^ŝǆ� ĂƐƉĞĐƚ� ƌĂƚŝŽƐ͕� ŶĂŵĞůǇ� ϯ͗ϭ͗ϭ͕� ϲ͗ϭ͗ϭ͕� ϲ͗Ϯ͗ϭ� ĂŶĚ� ϲ͗ϯ͗ϭ� ;ŚĞŝŐŚƚ͗� ďƌĞĂĚƚŚ͗�
ǁŝĚƚŚͿ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�,&&�͘��ĂƌĞĨƵů�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ĐŚĞĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:Zϯ�ĨŽƌĐĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�
,&&��ƚĞƐƚŝŶŐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ŵĂƚƌŝǆ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͘��ĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�Ă�
ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϱϬϬϬ,ǌ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϲϬ�Ɛ͕�ĂŶĚ�Ă�ďůŽĐŬ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ϴϭϵϮ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ͘���ůů�ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŽĨ� ĨŽĂŵ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ŝŶ� ĨŝďƌĞŐůĂƐƐ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ� ƚĂƉĞ� ĂŶĚ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ϮϰϬŵŵ� ŝŶ� ŚĞŝŐŚƚ͘��
�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ŝŶƐĞƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌŝŐŝĚůǇ�
ĂƚƚĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ďĂůĂŶĐĞ͘�

ʹǤ͵ ������������������������������������������������

dŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ� ^ĐĂŶŶĞĚ�WƌĞƐƐƵƌĞ�^ǇƐƚĞŵ� ;�^W^Ϳ� ƚĞƐƚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ŐĞƚƚŝŶŐ� ƚŝŵĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĂůůƐ� ŽĨ� ŚŽůůŽǁ�
ŵŽĚĞůƐ� ǀŝĂ� ƚŚŝŶ� ƚƵďŝŶŐ� ;ƐĞĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ΀ϴ΁� ĨŽƌ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĚĞƚĂŝů� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵĐŬůĂŶĚͿ͘� dǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ͕� ŽŶĞ� ůŽǁ�ĂƐƉĞĐƚ� ƌĂƚŝŽ� ŐƌŽƵƉ� ;ϯ͗ϭ͗ϭ͕�
ϯ͗ϭ͗Ϯ͕�ϯ͗Ϯ͗ϭ͕�ϯ͗ϭ͗ϯ�ĂŶĚ�ϯ͗ϯ͗ϭͿ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŚŝŐŚ�ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽ�ŐƌŽƵƉ�;ϲ͗ϭ͗ϭ͕�ϲ͗Ϯ͗ϭ�ĂŶĚ�ϲ͗ϯ͗ϭͿ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�
ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ϲŵŵ�ĂĐƌǇůŝĐ� ƐŚĞĞƚ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ƐƚŝĨĨ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ĞĂƐǇ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶƐĞƌƚŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚƵďĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉĂŶĞůƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘���ƐĂŵƉůĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϴϬϬ,ǌ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂŶƵĂů�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶ�tŝŶĚ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ΀ϵ΁͘� � �� ďůŽĐŬ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ϭϬϮϰ� ǁĂƐ� ĐŚŽƐĞŶ� ĨŽƌ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ� ƐƉĞĐƚƌĂ� ĂƐ� ŝƚ� ŐĂǀĞ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďůŽĐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŶŽŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐƚƌĂ͘� �� ĚŝŐŝƚĂů� ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ� ĨŝůƚĞƌ� ŽĨ� ŽƌĚĞƌ� Ϯϰ� ;Ϯϱ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐͿ� ǁĂƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽĨ��ƌ�ZŽŐĞƌ�,ĂůŬǇĂƌĚ�ĂŶĚ��ƌ�EŝĐŬ�sĞůǇĐŚŬŽ�ĂƐ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐŽŶĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�;ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶ�
tŝŶĚ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ΀ϵ΁Ϳ͘�DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ� ĨŝůƚĞƌ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�΀ϭϬ΁�ĂŶĚ�΀ϭϭ΁͘�



��

͵ ��������

)LJ�����3ORWV�VKRZLQJ�FRPSDULVRQ�EHWZHHQ�+))%�PHWKRG�DQG�(636�IRU�LGHQWLFDO�DVSHFW�UDWLRV�

)LJ�����3ORWV�VKRZLQJ�µVODE�OLNH¶�DVSHFW�UDWLRV�QRW�FXUUHQWO\�FRYHUHG�LQ�WKH�ZLQG�ORDGLQJ�VWDQGDUG�

>�@������������������������������

dŚĞ� ƐƉĞĐƚƌĂ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ� ^ĐĂŶŶĞĚ� WƌĞƐƐƵƌĞ� ^ǇƐƚĞŵ� ;�^W^Ϳ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ƚŽ�
ŵĂƚĐŚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌĂ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�,&&��ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ�ĂďŽǀĞ�Ϯ͘�

/ƚ� ǁĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞĐƚƌĂ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ƚŽ� ǀĞƌǇ� ůŽǁ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ�
;ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ǀŽƌƚĞǆ�ƐŚĞĚĚŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇͿ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĂƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐƉĞĐƚƌĂ� ĨůĂƚƚĞŶĞĚ� ŽĨĨ� Ăƚ� Ă� ƌĞĚƵĐĞĚ� ǀĞůŽĐŝƚǇ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϬ,ǌ�;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�ϭ�ĂŶĚ�&ŝŐ͘�ϮͿ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŶŽŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
Ɛƚŝůů�ďĞŝŶŐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘� �hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ŝƚ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌĂů�ƉĞĂŬƐ�Ăƚ�ϳϬ,ǌ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ,&&�� ŵĞƚŚŽĚ� ;ƐĞĞ� &ŝŐ͘� ϭͿ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ϭ͘ϲ� ĂŶĚ� ϭ͘ϴ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ĂƐƉĞĐƚ� ƌĂƚŝŽ͘� dŚŝƐ� ƉĞĂŬ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵŽĚĞů� ŵŽŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĞƌƚŝĂ͕� ĂŶĚ� ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�



��

ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞ� �ƌĂǇ�ǁŝŶĚ� ƚƵŶŶĞů�ǁŝƚŚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƐƉĞĐƚƌĂů� ƉĞĂŬƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽ�;�ŚĂƚƚ�ϮϬϬϱ�΀Ϯ΁Ϳ͘�

Ͷ ������������

dŚĞ� ƐƉĞĐƚƌĂ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�WƌĞƐƐƵƌĞ� ^ǇƐƚĞŵ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�&ŽƌĐĞ��ĂůĂŶĐĞ�^ǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ĐƌŽƐƐǁŝŶĚ�ĨŽƌĐĞ�ƐƉĞĐƚƌĂ͘��

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĂŶ�ĂƐ�ǇĞƚ�ƵŶĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕�
ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƐƉĞĐƚƌĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� Ăƚ� ůŽǁ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ͘� �ƐƉĞĐƚ�
ƌĂƚŝŽ�ϲ͗ϭ͗ϭ�ŚĂƐ�Ă�ƐƉŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌĂ�Ăƚ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͘ϴ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� �^ͬE�^ϭϭϳϬ͘Ϯ͗ϮϬϬϮ�ǁŝŶĚ� ůŽĂĚŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ΀ϭ΁͕� ƚŚĂƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚŽǁŶ� ƚŽ� Ă� ƌĞĚƵĐĞĚ� ǀĞůŽĐŝƚǇ� ŽĨ� Ϯ͘Ϭ͘� &Žƌ� ĂƐƉĞĐƚ� ƌĂƚŝŽƐ� ϯ͗ϭ͗ϭ� ĂŶĚ� ϲ͗Ϯ͗ϭ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϭ͘ϵ͘�dŚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽ�ϲ͗ϯ͗ϭ͕�
ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� �^ͬE�^ϭϭϳϬ͘Ϯ͗ϮϬϬϮ�ǁŝŶĚ� ůŽĂĚŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ΀ϭ΁͕� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϭ͘ϲ͘�

�ƌŽƐƐǁŝŶĚ� ƐƉĞĐƚƌĂ� ĨŽƌ� ͚ƐůĂď� ůŝŬĞ͛� ĂƐƉĞĐƚ� ƌĂƚŝŽƐ� ϯ͗ϭ͗Ϯ͕� ϯ͗Ϯ͗ϭ͕� ϯ͗ϭ͗ϯ� ĂŶĚ� ϯ͗ϯ͗ϭ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ��^ͬE�^ϭϭϳϬ͘Ϯ͗ϮϬϬϮ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�΀ϭ΁�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�
ŐĂǀĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ�ϭ͘Ϭ͕�Ϭ͘ϱ͕�ϭ͘Ϭ�ĂŶĚ�Ϭ͘ϯϱ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘��dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

ͷ ��	��������

ϭ͘� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂͬ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕��^ͬE�^�ϭϭϳϬ͗ϮϬϬϮ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ��ĐƚŝŽŶƐ͕�WĂƌƚ�Ϯ͗�
tŝŶĚ��ĐƚŝŽŶƐ͕͘�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�WƌŝǀĂƚĞ��ĂŐ�Ϯϰϯϵ͕�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�ϲϬϮϬ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�

Ϯ͘� �ŚĂƚƚ͕� :͕͘��ĐƌŽƐƐͲǁŝŶĚ� &ŽƌĐĞ� ^ƉĞĐƚƌĂ� ĨŽƌ� >Žǁ� sĂůƵĞƐ� ŽĨ� ZĞĚƵĐĞĚ� sĞůŽĐŝƚǇ͘�DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
dŚĞƐŝƐ͕� DĞĐŚĂŶŝĐĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ƵĐŬůĂŶĚ͕� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͕� EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϱ͘�

ϯ͘� &ůĂǇ͕� Z͕͘� Z�WKZd� KE�t/E�� dhEE�>� d�^d^� K&� �� DK��>� K&� d,�� WZKWK^��� ^d�D&KZ�� W>����
���/d/KE� dK� ��d�ZD/E�� ����>�Z�d/KE^� �E�� Ks�ZdhZE/E'� DKD�Ed^͕� hŶŝ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ZĞƉŽƌƚ�
ϭϬϵϵϳ͘Ϭϭ�;�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůͿ͘�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϱ͘�

ϰ͘� �ŽŶĞǇ͕� '͘,͕͘� �ƌŽƐƐ�tŝŶĚ� �ǆĐŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƵŝůĚŝŶŐƐ� Ăƚ� >Žǁ� ZĞĚƵĐĞĚ� sĞůŽĐŝƚŝĞƐ͕� DĞĐŚ͘� �ŶŐŐ� WƌŽũĞĐƚ�
ZĞƉŽƌƚ�;D�ͲϭϱͿ͘�ϮϬϬϴ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵĐŬůĂŶĚ͗��ƵĐŬůĂŶĚ͘�

ϱ͘� DĐ�ůůŝƐƚĞƌ͕� Z͕͘��ƌŽƐƐ�tŝŶĚ� �ǆĐŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƵŝůĚŝŶŐƐ� Ăƚ� >Žǁ�ZĞĚƵĐĞĚ�sĞůŽĐŝƚŝĞƐ͕�DĞĐŚ͘� �ŶŐŐ� WƌŽũĞĐƚ�
ZĞƉŽƌƚ��;D�ͲϰϵͿ͘�ϮϬϬϴ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵĐŬůĂŶĚ͗��ƵĐŬůĂŶĚ͘�

ϲ͘� �ŽŽŬ͕� E͘:͕͘�tŝŶĚͲƚƵŶŶĞů� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĚŝĂďĂƚŝĐ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ůĂǇĞƌ� ďǇ� ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ͕�
ďĂƌƌŝĞƌ� ĂŶĚ� ŵŝǆŝŶŐͲĚĞǀŝĐĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� tŝŶĚ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�
ϭϵϳϴ͘�ϯ;ϮͲϯͿ͗�Ɖ͘�ϭϱϳͲϭϳϲ͘�

ϳ͘� �ŽŽŬ͕�E͘:͕͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�WĂƌƚ�ϭ͘��ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚƐ͕�ϭϵϴϲ͘�
ϴ͘� &ůĂǇ͕� Z͘'͘:͘� ĂŶĚ� �͘� <ŝŶŐ͕� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵǇ� ZĞƉŽƌƚ� ĨŽƌ� �W��Ͳtt� ϮϬϬϵ͕� ϱƚŚ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ�

ZĞŐŝŽŶĂů� ,ĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�tŝŶĚ� � >ŽĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ�tŝŶĚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� �ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ�
�ĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�dĂŵŬĂŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;>ĂŶǇĂŶŐ��ĂŵƉƵƐͿ͕�ϭϮͲϭϰ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ͘�

ϵ͘� �ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶ�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐƐ� ;YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�
DĂŶƵĂůͿ͘�ϮϬϬϭ͘�

ϭϬ͘� ,ƵĂŶŐ͕� d͘D͘� ĂŶĚ� Z͘'͘:͘� &ůĂǇ͘� �� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽĨ� ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ� ĨŝůƚĞƌ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐƚƌĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ĚŝŐŝƚĂů�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚƵďŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�WƌŽĐ͘�ŽĨ��ƚŚĞ��ϱƚŚ�h<��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽŶ�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�EŽƚƚŝŶŐŚĂŵ͕�h͘<͕͘�ϰͲϲ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϮ͕�ϭϲϵͲϭϳϮ͘�

ϭϭ͘� ,ĂůŬǇĂƌĚ͕�Z͕͘�&ůĂǇ͕�Z͘'͘:͘�ĂŶĚ�sĞůǇĐŚŬŽ͕�E͕͘����Wd�d/KE�K&�dh�/E'�Z�^WKE^���KZZ��d/KE�&/>d�Z�
�K�&&/�/�Ed^� dK� ^h/d� Z��h���� ^�DW>/E'� &Z�Yh�E�/�^͘� ^ƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� :t�/�� ĨŽƌ� ƌĞǀŝĞǁ͕�
ϮϬϬϵ͘�
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