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'ƌĂĞŵĞ��ĞĂƚƚŝĞϭ�

ϭ&ŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�'ƌŽƵƉ͕��Z�E��>ƚĚ͕�:ƵĚŐĞĨŽƌĚ͕�WŽƌŝƌƵĂ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�
ŐƌĂĞŵĞ͘ďĞĂƚƚŝĞΛďƌĂŶǌ͘ĐŽ͘Ŷǌ���

�
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ͳ� �������������

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ��Z�E��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƌŽŽĨŝŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ůŽǁ� ƌŝƐĞ� ;ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ĚŽŵĞƐƚŝĐͿ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ĨƌĂŐŝůŝƚǇ� ĐƵƌǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĨĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� tĂƚĞƌ� Θ� �ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚͬ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� 'ĞŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� EƵĐůĞĂƌ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ;E/t�ͬ'E^Ϳ� ZŝƐŬƐĐĂƉĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� � dŚĞ�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ǁŝŶĚ� ĚĂŵĂŐĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ĞǀĞŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝĐ� ĚĂƚĂ͘� � dŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ǁŝůů� ďĞ� ďĞƚƚĞƌ� ĐŽƐƚ�
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

ʹ� ������������������

��ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ͘��
tŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� Ă�ǁĞĂůƚŚ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚ� ŝƚƐĞůĨ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƌŽŽĨƐ͕�ůŝƚƚůĞ�ǁĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�
�
�ŚĞŶ�Ğƚ�Ăů� ΀ϭ΁�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵŽĚĞů�ƚĞƐƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽŶ�Ă�ŐĂďůĞ�ĞŶĚ�ŚŽƵƐĞ�ƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ƌŽŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶĚ�ƐƚŽƌŵƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝĚŐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͘���yƵ�΀Ϯ΁�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽĚĞ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚƐ�ĨŽƌ�ŐĂďůĞ�ƌŽŽĨƐ�ƚŚĂŶ�
ĨŽƌ�ŚŝƉ�ƌŽŽĨƐ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ŐĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚŝƉƉĞĚ�ƌŽŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ůŽĐĂů� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ� ϱϬй� ŚŝŐŚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĂďůĞ� ƌŽŽĨ͘� � <ƵŵĂƌ� Ğƚ� Ăů� ΀ϯ΁� ƵƐĞĚ� ĨƵǌǌǇ�
ƚŚĞŽƌǇ� ƚŽ� ƉƌĞĚŝĐƚ� ǁŝŶĚ� ĚĂŵĂŐĞ� ĨŽƌ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĚǁĞůůŝŶŐƐ͘� � �ŽĐŚƌĂŶ� Ğƚ� Ăů� ΀ϰ΁� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŵĂůů�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŽŽĨ�ĐůĂĚĚŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŝůĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůŽĐĂů�ǁŝŶĚ�
ƐƵĐƚŝŽŶ� ĞĨĨĞĐƚƐ͘� � dŚĞ� ƚŝůĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁĞƌĞ� ĂƐƉŚĂůƚŝĐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐŽ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶ�EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͘��
DŝũŝŶǇĂǁĂ� Ğƚ� Ăů� ΀ϱ΁� ƐƵƌǀĞǇĞĚ� ƌŽŽĨ� ĨĂŝůƵƌĞƐ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ� ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƌŽŽĨƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ďƌŽĂĚůǇ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ʹ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬΣ�ƐůŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬΣ�Ͳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǁŝŶĚ͕�ƉŽŽƌ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ͕�ĂŐĞ͕�ƉŽŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĐŚĞĂƉ�ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� � &ĂŝůƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ� ƌƵƐƚŝŶŐ͕�ŽƉĞŶ� ůĂƉƐ͕� ƚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨ͕�
ƚƌƵƐƐ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ŶĂŝů�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�;ϲϮй�ŽĨ�ϲϬϬ�ƌŽŽĨƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞͿ͕�ĂŶĚ�ǁŽŽĚ�ĚĞĐĂǇ͘��
�ůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕��ŽƵŐŚƚŽŶ�ĂŶĚ�&ĂůĐŬ�΀ϲ΁�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŝĞ�ĚŽǁŶ�
ŽĨ�Ăůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ƵƉůŝĨƚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌ�
ƐŚĞĞƚ� ƌŽŽĨƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŝůĞ� ƌŽŽĨƐ͘� � dŚĞǇ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞŶ�ƚŽ�ƚƌƵƐƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƐ�ƚŽ�ǁĂůů�ĂŶĐŚŽƌĂŐĞ͘��sĂŶ�ĚĞ�>ŝŶĚƚ�Ğƚ�Ăů�΀ϳ΁�ĂůƐŽ�
ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĂƉƐ�ĂŶĚ�ƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ůŽĂĚ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��^ŚĂŶŵƵŐĂŵ�Ğƚ�Ăů�΀ϴ΁͕�ǁŚĞŶ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂƐͲďƵŝůƚ�ƌĂĨƚĞƌ�ƚŽ�ƉůĂƚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ǁĂƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶ�ĂŐĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘��
�

͵� ��������������

͵Ǥͳ� �����������������������

dŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌŽŽĨ� ĐůĂĚĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ũŽŝŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŝŵďĞƌ� ƌŽŽĨ�
ĨƌĂŵŝŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚǇƉŝĐĂů� ŽĨ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ� ůŽǁ� ƌŝƐĞ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ�



��

;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŚŽƵƐĞƐͿ͘��^ĞǀĞƌĂů�ƌŽŽĨ�ĐůĂĚĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘���ŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ĐůĂǇ�ƌŽŽĨ�ƚŝůĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĞǆŚŝďŝƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉŽŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ǁŝŶĚƐ͕�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉƉŝŶŐ�
ƚŝůĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĨĂŝůĞĚ�ŵŽƌƚĂƌ� ũŽŝŶƚƐ͘� � �ƐƉŚĂůƚŝĐ� ƚŝůĞƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶ� EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ� ĨŝǆĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉůǇǁŽŽĚ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵŝŶŐ͘� � �� ĐŽŵŵŽŶ� ƌŽŽĨŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϮϬͲϯϬ� ǇĞĂƌƐ� ŝƐ�
ƉƌĞƐƐĞĚ�ŵĞƚĂů�ƌŽŽĨŝŶŐ�ƚŝůĞƐ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ƵƉůŝĨƚ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁĞůů�ĨŝǆĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ďĂƚƚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝƚƚůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ͘��
dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ� ŝƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ƐƚĞĞů� ƌŽŽĨŝŶŐ� ƚŽ�ƚǁŽ�ƚǇƉŝĐĂů�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ʹ� ƌĂĚŝĂƚĂ�ƉŝŶĞ� ;ĞǆŽƚŝĐͿ�ĂŶĚ�ƌŝŵƵ�;E��ŶĂƚŝǀĞͿ�ʹ�
ƚŚĞƐĞ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƵƐĞĚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ŝŶ� ŵŽĚĞƌŶ� ĂŶĚ� ŽůĚĞƌ� ŚŽƵƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘��
�ŽŵŵŽŶ�ũŽŝŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂƚƚĞŶƐ�Žƌ�ƉƵƌůŝŶƐ�ĂŶĚ�ƌĂĨƚĞƌƐ�Žƌ�ƚƌƵƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĂĨƚĞƌƐ�Žƌ�ƚƌƵƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂůů�ƚŽƉ�ƉůĂƚĞƐ͘�
��
/ƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƌŽŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ũŽŝŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�>ŽĐĂů�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŽŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ͘��WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚƵĞ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ŵŽƚŝǀĞ� ǁĂƐ� ƚŽ� ĚĞŵŽůŝƐŚ� ŝŶ� ĂƐ� ƋƵŝĐŬ� Ă� ƚŝŵĞ� ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ůŝƚƚůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘��tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞƐŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ũŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ĂƐ�ďĞƐƚ�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŝŵďĞƌ�ƐĂůǀĂŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ�ƐŝƚĞƐ͘�

͵Ǥʹ� ����������������������

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ũŽŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͗�
ϭ͘� �ŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ƐƚĞĞů�ƚŽ�ƌĂĚŝĂƚĂ�ƉŝŶĞ�ƉƵƌůŝŶƐ�ʹ�ĚƌǇ�ƚŝŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ůĞĂĚ�ŚĞĂĚ�ŶĂŝůƐ�
Ϯ͘� �ŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ƐƚĞĞů�ƚŽ�ƌŝŵƵ�ƉƵƌůŝŶƐ�ʹ�ĚƌǇ�ƚŝŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ůĞĂĚ�ŚĞĂĚ�ŶĂŝůƐ�
ϯ͘� ZŝŵƵ�ƉƵƌůŝŶƐ�ƚŽ�ƌŝŵƵ�ƌĂĨƚĞƌƐ�ʹ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŶĂŝůƐ�
ϰ͘� ZŝŵƵ�ƌĂĨƚĞƌƐ�ƚŽ�ƌŝŵƵ�ƚŽƉ�ƉůĂƚĞƐ�ʹ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŶĂŝůƐ�
ϱ͘� ZĂĚŝĂƚĂ�ƉŝŶĞ�ƚƌƵƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŽƉ�ƉůĂƚĞƐ�Ͳ�ǁĞƚ�ĂŶĚ�ĚƌǇ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŶĂŝůƐ�;ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�

ǁŝƌĞ�ĚŽŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚͿ��
�
dŚĞ� ƌĞĂĚĞƌ� ŵĂǇ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĂŝůƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ũŽŝŶƚƐ� ǁĞƌĞ� Ăůů� ŶĞǁ͘� � �ƚƚĞŵƉƚƐ� ǁĞƌĞ� ŵĂĚĞ�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŽ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽůĚ� ƐƚŽĐŬƐ� ŽĨ� ƵŶƵƐĞĚ� ŶĂŝůƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽǁĞĚ� ƐŽŵĞ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂŝůƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂŐĞĚ�ƚŝŵďĞƌ�ǁĞƌĞ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŶĞǁ�ďƌŝŐŚƚ� ƐƚĞĞů�ŶĂŝůƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘� � dŚĞ� ƌĂĚŝĂƚĂ�ƉŝŶĞ� ũŽŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϵϬ�ŵŵ� ůŽŶŐ�ďǇ�
ϯ͘ϭϱ�ŵŵ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ��ͲŚĞĂĚ�ŐƵŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ŶĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŵƵ�ũŽŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϬϬ�ŵŵ�ůŽŶŐ�
ďǇ�ϰ�ŵŵ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ũŽůƚ�ŚĞĂĚ�ŶĂŝůƐ͘��dŚĞ�ƚƌƵƐƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ƵƐŝŶŐ�D^'ϴ�,ϭ͘Ϯ�ĨƌĂŵŝŶŐ͘��dŚĞ�
ƌĂĚŝĂƚĂ� ƉŝŶĞ� ƚŽƉ� ƉůĂƚĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�D^'ϴ� ĨƌĂŵŝŶŐ͘� � �ĞŶƐŝƚǇ� ĂŶĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚĞƐƚŝŶŐ͘��dŚŝƌƚǇ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚƌƵƐƐͬƉůĂƚĞ� ũŽŝŶƚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͘� �>ĞƐƐĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƌŝŵƵ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƌŝŵƵ�ƚŝŵďĞƌ�;ϭϯ�ĨŽƌ�ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ƐƚĞĞů�ƚŽ�ƌŝŵƵ�ƉƵƌůŝŶ� ũŽŝŶƚƐ͕�ϮϬ�ĨŽƌ�ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�
ƐƚĞĞů�ƌŽŽĨŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂĚŝĂƚĂ�ƉŝŶĞ�ƉƵƌůŝŶ�ũŽŝŶƚƐ͕�ϭϴ�ĨŽƌ�ƌĂĨƚĞƌͬƉůĂƚĞ�ũŽŝŶƚƐ͕�Ϯϲ�ƉƵƌůŝŶͬƌĂĨƚĞƌ�ũŽŝŶƚƐͿ͘���
�
�ůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĂƌƚĞĐ�hŶŝǀĞƌƐĂů� dĞƐƚ�DĂĐŚŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ��Z�E�� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘� � dŚĞ� ůŽĂĚŝŶŐ� ƌĂƚĞ� ǁĂƐ� ƐĞƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨĂƐƚĞƐƚ� ƐƉĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ĐŽƵůĚ� ŽƉĞƌĂƚĞ�
;ϲϬϬŵŵͬƐͿ� ƚŽ� ƐŝŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůǇ�ǁŝŶĚ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ͘� � ��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă� ƚƌƵƐƐͬƚŽƉ�ƉůĂƚĞ� ƚĞƐƚ�
ƐĞƚƵƉ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϭ͘���
�



��

�
&ŝŐ͘�ϭ��^ĂŵƉůĞ�ƚĞƐƚ�ƐĞƚƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�

�

͵Ǥ͵� �������������������������������

sĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ͘��'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� Ĩŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�Ă�ƉůŽƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�
ĨĂŝůƵƌĞ� ;ĂƐ� Ă� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞͿ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĨĂŝůƵƌĞ� ůŽĂĚƐ� ;ƚŚĞ� ĨƌĂŐŝůŝƚǇ� ĐƵƌǀĞͿ͘� � ��
ƐĂŵƉůĞ�ƉůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ�ĐƵƌǀĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐ͘�Ϯ͘�
�
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(
VW
LP

DW
HG
�/
LN
HO
LK
RR

G

)DLOXUH�/RDG��N1�

5LPX�3XUOLQ�5DIWHU�-RLQWV

�
&ŝŐ͘�Ϯ��^ĂŵƉůĞ�ƉůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�

�
^ƚŝůů�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ůŽĂĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ͘� �dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŵƵ�ĨƌĂŵĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂƚĂ�ƉŝŶĞ�ĨƌĂŵĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��dŚŝƐ�
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĨŝǆŝŶŐƐ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ�ĐĂŶ�



��

ďĞ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� ZŝƐŬƐĐĂƉĞ� ŵŽĚĞů� ƚŽ� ďĞ�
ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝĐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƌŽŽĨƐ͘�����

Ͷ� ��	��������

΀ϭ΁� DĞŝĨĂ��ŚĞŶ͕�dŝŵŽƚŚǇ���ZĞŝŶŚŽůĚ�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚ����ƚŬŝŶƐ͘�;ϮϬϬϭͿ͘�͞WƌĞƐƐƵƌĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ŐĂďůĞ�ƌŽŽĨ�
ŚŽƵƐĞ͕͟��ŵĞƌŝĐĂƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϮϬϬϭ͘�

΀Ϯ΁� yƵ�z͘/͘�;ϭϵϵϲͿ͘��͞tŝŶĚ�ʹŝŶĚƵĐĞĚ�&ĂƚŝŐƵĞ�>ŽĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂŵĂŐĞ�ƚŽ�,ŝƉ�ĂŶĚ�'ĂďůĞ�ZŽŽĨ��ůĂĚĚŝŶŐƐ͘͟�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϵϲ͕�ƉƉϭϰϳϱͲϭϰϴϯ͘�

΀ϯ΁� ��<ƵŵĂƌ͕�:��ƵŶǇĂŬ͕���^ŵŝƚŚ�Θ�y�'ŝůůŝĂŵ͘�;ϮϬϬϭͿ͘�͞��ĨƵǌǌǇ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ǁŝŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ĚǁĞůůŝŶŐƐ͘͟���ŵĞƌŝĐĂƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϮϬϬϭ͘��

΀ϰ΁� >ĞŝŐŚƚŽŶ��ŽĐŚƌĂŶ͕�:ŽŶ�WĞƚĞƌŬĂ�ĂŶĚ�ZƵƐƐ��ĞƌŝĐŬƐŽŶ͘�;͍͍͍͍Ϳ͘�͞ZŽŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ůŽǁͲƌŝƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘͟��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ZĞǀŝĞǁ͘�sŽů�ϰϮ͘�ƉƉ�ϭϱϭͲϭϲϬ͘��

΀ϱ΁� z͘�DŝũŝŶǇĂǁĂ͕�^͘�K͘�ĚĞƐŽŐĂŶ�Θ�K͘�'͘�KŐƵŶŬŽǇĂ͘�;͍͍͍͍Ϳ͘�͞��ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƌŽŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŝŶ�KǇŽ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
EŝŐĞƌŝĂ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ��ƉƉƌĂŝƐĂů͕�sŽů͘�ϯ�EŽ͘�ϭ͕�ƉƉϱϮͲϱϴ͘�
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