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t͘��͘��ƌƚŚƵƌϭ͕��͘�D͘�dŚŽŵĂƐϭ͕�>͘��͘�^ĂŶĂďƌŝĂϭ�ĂŶĚ�Z͘�W͘��ĞĐŚĞƚϭ��

ϭZŝƐŬ�ĂŶĚ�/ŵƉĂĐƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�'ƌŽƵƉ͕�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶďĞƌƌĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
ĐƌĂŝŐ͘ĂƌƚŚƵƌΛŐĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵ���

ͳ �������������

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŝŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĐǇĐůŽŶĞƐ� ;d�ƐͿ͕� ƐǇŶŽƉƚŝĐ� ƐƚŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͘� /ƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŝŶĚ�ŵƵůƚŝƉůŝĞƌƐ͕�ĂƐ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ��^ͬE�^�ϭϭϳϬ͘Ϯ� ϭ� ;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�ĂƐ� ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚͿ͕� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ� ĨŽƌ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ĚŽǁŶďƵƌƐƚƐ� ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƐǇŶŽƉƚŝĐ�ǁŝŶĚƐ͕�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ǁŝŶĚƐ� ŝŶ�
ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ĚŽǁŶďƵƌƐƚƐ�Ϯ͘�dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͘��

&Žƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŝŶĚ� ƌŝƐŬ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƵƐĞĚ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ;&ŝŐ͘� ϭͿ͕� ĂƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� ǁĞƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĚĂŝůǇ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŐƵƐƚ� ǁŝŶĚ�
ƐƉĞĞĚƐ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝƐŵ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ĨŽƌ�
ZĞŐŝŽŶƐ� �� ĂŶĚ� �� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ƉĞƌŝŽĚ�
ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞĂƐ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ� ĂŶĚ� ƌŝƐŬ�
ƵŶĚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�

ʹ ������������������

dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�d��ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ʹ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŽŽ� ƐŚŽƌƚ� Ă� ƌĞĐŽƌĚ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� Ăƚ� ůŽŶŐ� ƌĞƚƵƌŶ� ƉĞƌŝŽĚƐ͘� dŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƌƚĨĂůů� ŝŶ� ĚĂƚĂ͕� ƐĞǀĞƌĞ� ǁŝŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� d�Ɛ� ŝƐ� ŵŽĚĞůůĞĚ� ƵƐŝŶŐ� 'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�dƌŽƉŝĐĂů��ǇĐůŽŶĞ�ZŝƐŬ�DŽĚĞů�;d�ZDͿ͕�Ă�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�tĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͛Ɛ�;�ŽDͿ�ďĞƐƚͲƚƌĂĐŬ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ϯ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
Ă�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�d��ƚƌĂĐŬƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�d��ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘���ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ǁŝŶĚ�ĨŝĞůĚ�
ŝƐ� ĨŝƚƚĞĚ� ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� ƚƌĂĐŬƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ǁŝŶĚ� ĨŝĞůĚƐ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�
�ǆƚƌĞŵĞ�sĂůƵĞ�;'�sͿ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�s�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ��
ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�>ͲŵŽŵĞŶƚƐ�ϰ͘�

dŚĞ�ĐǇĐůŽŶŝĐ�ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�d�ZD�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞůǇ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ǁĞůů�
;&ŝŐ͘�ϮͿ�ŽǀĞƌ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘�WĞĂŬ�ŚĂǌĂƌĚ�ůĞǀĞůƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ĨĞǁ�ŵ͘ƐͲϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͘�>ĂŶĚĨĂůů�ĚĞĐĂǇ�ŝƐ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ϱ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƐůŽǁĞƌ�ĚĞĐĂǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘��ƚ�
ŚŝŐŚĞƌ� ůĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�ǁĞƐƚ� ĐŽĂƐƚ� ;ƉŽůĞǁĂƌĚ�ŽĨ�ϯϬΣ^Ϳ͕� d�ZD�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŽǀĞƌͲĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚ͘�dŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇͲůĂǇĞƌ�ŵŽĚĞů�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶĂů�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
d��ŝƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚĂŶŐĞŶƚŝĂů�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƌĞĂŬƐ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�d�Ɛ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�

&ŝŐ͘�ϭ͗�tŝŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ��^ͬE�^�
ϭϭϳϬ͘Ϯ͗ϮϬϬϮ͘�ZĞŐŝŽŶƐ���ĂŶĚ���ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĐǇĐůŽŶŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶ��͕�ƚŚĞƐĞ�

ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞĂĐŚ�ϱϬ�Ŭŵ�ǁŝĚĞ͘�
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͵ ��������������

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂƚŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚƵŶĚĞƌͲĚĂǇƐ� ;ĚĂǇƐ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚƵŶĚĞƌ� ŝƐ� ŚĞĂƌĚͿ� ĂŶĚ� ůŝŐŚƚŶŝŶŐ� ĨůĂƐŚ� ƌĂƚĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ϲ͕�ϳ͘�,ŽůŵĞƐ�ϴ�ŚĂƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐƚŽƌŵ�ƚǇƉĞ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�Žƌ�ƐǇŶŽƉƚŝĐ�ƐƚŽƌŵͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŝƚŝĞƐ͘�dŽ�
ŽƵƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ� ǁŝŶĚ� ŐƵƐƚƐ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ƌĞƚƵƌŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐͿ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

dŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ� ǁŝŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� �ŽD�
ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĐŽĚĞĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ��ŽD�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŝŶĚ� ŐƵƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͘� hƐŝŶŐ� Ă� ƉĞĂŬƐͲŽǀĞƌͲƚŚƌĞƐŚŽůĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ϵ͕�'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�WĂƌĞƚŽ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ;'W�ƐͿ� ĂƌĞ� ĨŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�
ĞĂĐŚ� ƐƚĂƚŝŽŶ͘� dŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ƐƉĂƚŝĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĂǌĂƌĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͕� ǁĞ�
ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƚƚĞĚ� 'W�Ɛ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ƌĞƚƵƌŶ�
ƉĞƌŝŽĚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚĞĚ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ůŝƚƚůĞ� ƐƉĂƚŝĂů�
ƚĞǆƚƵƌĞ� ;&ŝŐ͘� ϮͿ͕� ďƵƚ� ůŽŽƐĞůǇ� ƌĞƐĞŵďůĞƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚƵŶĚĞƌͲĚĂǇ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ϲ͕� ǁŝƚŚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͘��

Ͷ ����������������

^ǇŶŽƉƚŝĐ� ƐƚŽƌŵƐ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝŶĚ� ĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĐǇĐůŽŶĞƐ� Žƌ�
ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͘� dŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ǁŝŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ� ŝŶ� ZĞŐŝŽŶƐ� �ϭ� ʹ� �ϱ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� Ăƚ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌŽƵŶĚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĂŶĚ� EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͘� dŚĞ� ŵŽĚĞů� ƵƐĞĚ� ŚĞƌĞ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ� ,ŽůŵĞƐ� ĂŶĚ� DŽƌŝĂƌƚǇ� ϭϬ�
ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ� ĚŽǁŶďƵƌƐƚƐ� ĂŶĚ� ƐǇŶŽƉƚŝĐ� ƐƚŽƌŵƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�

�� ƉĞĂŬƐͲŽǀĞƌͲƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ� ĨƌŽŵ� ƐǇŶŽƉƚŝĐ�
ƐƚŽƌŵƐ� ϵ͕� ďƵƚ� ŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ŝƐ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ� ƵƚŝůŝƐĞ� ŐƌŝĚĚĞĚ� ŽƵƚƉƵƚ� ĨƌŽŵ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐůŝŵĂƚĞ�
ŵŽĚĞůƐ͘� �ĂŝůǇ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŵĞĂŶ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ǀĂůƵĞƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ���Dϭ� ϭϭ� ĂŶĚ�
ĐŽŶǀŽůƵƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƵƐƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�;ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ƉĞĂŬ�ŐƵƐƚ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ϭϮ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ă�'W�͘��

&Žƌ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ĂƌĞ� ǁĞůů� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ;&ŝŐ͘� ϮͿ͘�
,ŝŐŚĞƌ�ŚĂǌĂƌĚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƐǇŶŽƉƚŝĐ�ƐƚŽƌŵƐ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ƐƚĂƚĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƐƉĂƚŝĂů� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽǀĞƌ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ�tĞƐƚĞƌŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ŽƵƚƉƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů͘�KǀĞƌ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƚĞƌƌĂŝŶ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂͿ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŝŶĚ�
ƐƉĞĞĚƐ� ĂƌĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ� ŽǀĞƌ� ůŽǁĞƌ� ƚĞƌƌĂŝŶ͕� ŝŶ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ǁŝƚŚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ�ŽŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ϭϯ͘�

ͷ ��������

/ƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ� ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͕� ƚƌŽƉŝĐĂů�
ĐǇĐůŽŶĞƐ� ĂŶĚ� ƐǇŶŽƉƚŝĐ� ǁŝŶĚƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ĂŶ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ŚĂǌĂƌĚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ďǇ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝĐ�ĨŽƌŵƵůĂ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ�Ăƚ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�
Ăƚ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞů͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ��Ƌ͘�ϭ͗�
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ǁŚĞƌĞ� ƚĐŽŵď;ǁͿ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝŶĚ� Ăƚ� ĂŶ� ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ� ůĞǀĞů�ǁ͕� ĂŶĚ� ƚĐ;ǁͿ͕�
ƚƐ;ǁͿ� ĂŶĚ� ƚƚ;ǁͿ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐǇĐůŽŶŝĐ͕� ƐǇŶŽƉƚŝĐ� ĂŶĚ� ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ǁŝŶĚƐ�Ăƚ� ƚŚĂƚ�

�������������������������������������������������������
��&&$0�±�&RQIRUPDO�&XELF�$WPRVSKHULF�0RGHO�
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�
&ŝŐ͘�ϯ͘��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ϱϬϬͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚ�

ŚĂǌĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶĂů�tŝŶĚ�^ƉĞĞĚƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͘�WŽƐŝƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�

ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�tŝŶĚ�^ƉĞĞĚ͘�

ůĞǀĞů͘� �Ƌ͘� ϭ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶǀĞƌƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ� ůĞǀĞů�ǁ� ĨŽƌ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ƌĞƚƵƌŶ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƚ͘�

&ŝŐ͘�Ϯ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ϱϬϬͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ͘�,ŝŐŚĞƐƚ�ŚĂǌĂƌĚ� ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�
ĨŽƵŶĚ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ� ĐŽĂƐƚůŝŶĞ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ƚƌŽƉŝĐĂů�
ĐǇĐůŽŶĞƐ͘�>ŽǁĞƐƚ�ŚĂǌĂƌĚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͘�

�
&ŝŐ͘�Ϯ͘��ŽŵďŝŶĞĚ�ϱϬϬͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĨŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;ƚŽƉ�ůĞĨƚͿ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�
ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�;ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚͿ͕�ƐǇŶŽƉƚŝĐ�ƐƚŽƌŵƐ�;ďŽƚƚŽŵ�ůĞĨƚͿ�ĂŶĚ�

ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ�;ďŽƚƚŽŵ�ƌŝŐŚƚͿ͘�

�ƚ� ůŽŶŐĞƌ� ƌĞƚƵƌŶ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ;ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ϱϬϬ� ǇĞĂƌƐͿ͕� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐǇĐůŽŶŝĐ� ǁŝŶĚ�
ŚĂǌĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐǇŶŽƉƚŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�ŵŽĚĞů�Ăƚ�
ŚŝŐŚ� ůĂƚŝƚƵĚĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĐǇĐůŽŶĞƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ� Žƌ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ� ƚŽ�
ĞǆƚƌĂͲƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐǇŶŽƉƚŝĐ�ƐƚŽƌŵƐͿ͘�

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ŽĨ� ǁŝŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�;&ŝŐ͘�ϯͿ͘�dŚĞ�

ůĂƌŐĞƐƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂƌŝƐĞ� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶƐ��͕���ĂŶĚ��͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ� ĂŶĚ� ǁĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
ZĞĨŝŶĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚĨĂůů� ĚĞĐĂǇ� ŵŽĚĞů� ǁŝůů�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌŽƉŝĐĂů� ĐǇĐůŽŶĞ�ŵŽĚĞů� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ͘�KǀĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŵŝŶŝŵĂů� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͕� ŐŝǀŝŶŐ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ� ĂŶĚ�
ƐǇŶŽƉƚŝĐ� ǁŝŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ĂƌĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƌŽďƵƐƚ͘�
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tĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�
ŚĂǌĂƌĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͕�
ƵƚŝůŝƐŝŶŐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ǁŝŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƉĂƚŝĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƉĞƌŝŽĚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƐǇŶŽƉƚŝĐ� ƐƚŽƌŵƐ͕�



��

ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĨƌŽŵ�
d�Ɛ�ĂŶĚ�ƐǇŶŽƉƚŝĐ�ƐƚŽƌŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƌŽďƵƐƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĨŽƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�
ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ǁŝŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ƉĞƌŵŝƚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĂƌĞ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂƚŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ͘�EŽƚĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�
ĐŽƌŶĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ� ;ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞĐĂǇŝŶŐ�
ƚƌŽƉŝĐĂů� ĐǇĐůŽŶĞƐͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ� ĐŽĂƐƚůŝŶĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ĚĞĐĂǇ� ŽĨ� ůĂŶĚĨĂůůŝŶŐ� ƚƌŽƉŝĐĂů�
ĐǇĐůŽŶĞƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵĞ�
ƚŽ� ĂŶ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƵƐĞĚ͕� ĂŶĚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
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dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�tŝŶĚ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ��ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů� ƚŽ��^/ZK�DĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ����D�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŽD�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�ďĞƐƚ�ƚƌĂĐŬ�ĚĂƚĂ͘�
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ϭ� �^ͬE�^�ϭϭϳϬ͘Ϯ͕�Η^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂͬ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�Ͳ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�WĂƌƚ�Ϯ͗�
tŝŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕Η�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐͬEĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ϮϬϬϮ͘�

Ϯ� D͘�^͘�DĂƐŽŶ͕�'͘�^͘�tŽŽĚ͕�ĂŶĚ��͘�&͘�&ůĞƚĐŚĞƌ͕�ΗEƵŵĞƌŝĐĂů�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŽǁŶďƵƌƐƚ�ǁŝŶĚƐ͕Η�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ǀŽů͘�ϵϳ͕�ƉƉ͘�ϱϮϯͲϱϯϵ͕�ϮϬϬϵ͘�

ϯ� z͘�<ƵůĞƐŚŽǀ͕�Z͘�&ĂǁĐĞƚƚ͕�>͘�Yŝ͕��͘�dƌĞǁŝŶ͕��͘�:ŽŶĞƐ͕�:͘�DĐ�ƌŝĚĞ͕�ĂŶĚ�,͘�ZĂŵƐĂǇ͕�ΗdƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�
ĐǇĐůŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ�KĐĞĂŶ͕Η�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�'ĞŽƉŚǇƐŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ǀŽů͘�ϭϭϱ͕�Ɖ͘�ϵ͕�ϮϬϭϬ͘�

ϰ� :͘�Z͘�D͘�,ŽƐŬŝŶŐ͕�Η>ͲŵŽŵĞŶƚƐ͗��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ��ƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�>ŝŶĞĂƌ��ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�KƌĚĞƌ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕Η�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ǀŽů͘�ϱϮ͕�ƉƉ͘�ϭϬϱͲϭϮϰ͕�ϭϵϵϬ͘�

ϱ� W͘�:͘�sŝĐŬĞƌǇ�ĂŶĚ�>͘��͘�dǁŝƐĚĂůĞ͕�ΗtŝŶĚͲ&ŝĞůĚ�ĂŶĚ�&ŝůůŝŶŐ�DŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�tŝŶĚͲ^ƉĞĞĚ�
WƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕Η�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ǀŽů͘�ϭϮϭ͕�ƉƉ͘�ϭϳϬϬͲϭϳϬϵ͕�ϭϵϵϱ͘�

ϲ� z͘�<ƵůĞƐŚŽǀ͕�'͘�ĚĞ�,ŽĞĚƚ͕�t͘�tƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ��͘��ƌĞǁƐƚĞƌ͕�ΗdŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕Η��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǀŽů͘�ϱϭ͕�ƉƉ͘�ϭϰϱͲϭϱϰ͕�ϮϬϬϮ͘�

ϳ� z͘�<ƵůĞƐŚŽǀ͕��͘�DĂĐŬĞƌƌĂƐ͕�ĂŶĚ�D͘��ĂƌǀĞŶŝǌĂ͕�Η^ƉĂƚŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ĨůĂƐŚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŵĂƉƐ�ĨŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕Η�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�'ĞŽƉŚǇƐŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǀŽů͘�ϭϭϭ͕�Ɖ͘�
ϭϰ͕�ϮϬϬϲ͘�

ϴ� :͘��͘�,ŽůŵĞƐ͕�Η��ƌĞͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŝŶ�ZĞŐŝŽŶ��͕Η��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
^ƚƌƵĐƚƵƌĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ǀŽů͘�ϰ͕�ϮϬϬϮ͘�

ϵ� >͘��͘�^ĂŶĂďƌŝĂ�ĂŶĚ�Z͘�W͘��ĞĐŚĞƚ͕�Η��^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�DŽĚĞů�ŽĨ�^ĞǀĞƌĞ�tŝŶĚƐ͕Η�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
�ĂŶďĞƌƌĂ�'ĞŽĐĂƚ�ϲϱϬϱϮ͕�ϮϬϬϳ͘�

ϭϬ� :͘��͘�,ŽůŵĞƐ�ĂŶĚ�t͘�t͘�DŽƌŝĂƌƚǇ͕�Η�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�WĂƌĞƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǀĂůƵĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ǁŝŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕Η�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ǀŽů͘�
ϴϯ͕�ƉƉ͘�ϭͲϭϬ͕�ϭϵϵϵ͘�

ϭϭ� :͘�DĐ'ƌĞŐŽƌ�ĂŶĚ�D͘�Z͘��ŝǆ͕�Η�Ŷ�hƉĚĂƚĞĚ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĨŽƌŵĂůͲ�ƵďŝĐ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�DŽĚĞů�Η�
ŝŶ�,ŝŐŚ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�EƵŵĞƌŝĐĂů�DŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�KĐĞĂŶ�<͘�,ĂŵŝůƚŽŶ�ĂŶĚ�t͘�KŚĨƵĐŚŝ͕�
�ĚƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�ϮϬϬϴ͕�ƉƉ͘�ϱϭͲϳϱ͘�

ϭϮ� >͘��͘�^ĂŶĂďƌŝĂ�ĂŶĚ�Z͘�W͘��ĞĐŚĞƚ͕�Η^ĞǀĞƌĞ�tŝŶĚ�,ĂǌĂƌĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕Η�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ǀŽů͘�ϭϱ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϱϰ͕�ϮϬϭϬ͘�

ϭϯ� :͘��͘�,ŽůŵĞƐ͕�tŝŶĚ�>ŽĂĚŝŶŐ�ŽĨ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�Ϯ�ĞĚ͗͘�dĂǇůŽƌ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐŝƐ͕�ϮϬϬϳ͘�
�
�


