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:ŽŚŶ�>�DĐ�ƌŝĚĞ�

�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�tĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕��
DĞůďŽƵƌŶĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕���ũ͘ŵĐďƌŝĚĞΛďŽŵ͘ŐŽǀ͘ĂƵ��
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dŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� � ͞,ĂǀĞ� ƚŚĞƌĞ� ďĞĞŶ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĐǇĐůŽŶĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͍͟��ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĐǇĐůŽŶĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƵŶĚĞƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ǁĂƌŵŝŶŐ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘� � dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĨŝŶĚ�ĨĞǁĞƌ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�,ĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ŝŶ�
Ă� ǁĂƌŵĞƌ� ĐůŝŵĂƚĞ͘� � �ĂůĂŶĐĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ĨŝŶĚ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞŶƐĞ� ĐǇĐůŽŶĞƐ͘� ϭ͘� ��ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ� ŝƐ�
ŽŶůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůǇ�ƚŽƚĂůůǇ�ŽŶ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƚǁŽĨŽůĚ͗�

;ϭͿ�dŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ϭ͖���
dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�tŽƌůĚ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;tDKͿ��ǆƉĞƌƚ�dĞĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�ĐŽͲĐŚĂŝƌ͘�

;ϮͿ�dŽ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘���
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YƵŽƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ďƐƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tDK�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗��
�
�ĞƚĞĐƚŝŽŶ͗�>ĂƌŐĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌŝƐŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ͘�dƌĞŶĚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉĞĚĞĚ�ďǇ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĂƐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƵƐĞƐ͘��
�
WƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐǇĐůŽŶĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͗��WƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚǇŶĂŵŝĐĂů�
ŵŽĚĞůƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�
ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ƚŽ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƐƚŽƌŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽĨ�Ϯʹϭϭй�ďǇ�ϮϭϬϬ͘��
�
WƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐǇĐůŽŶĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͗��ǆŝƐƚŝŶŐ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĂůůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ͕�ďǇ�ϲʹϯϰй͘��
�
WƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ͗��,ŝŐŚĞƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐǇĐůŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ϮϬй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬϬ�Ŭŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ĐĞŶƚƌĞ͘��
�
ZĞŐŝŽŶĂů�WƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ͗�&Žƌ�Ăůů�ĐǇĐůŽŶĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĂƐŝŶƐ�ƐŚŽǁ�
ůĂƌŐĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
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&Žƌ� ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĞŶĚƐ͕� <ŶƵƚƐŽŶ�Ğƚ� Ăů� ϭ�ƵƐĞ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĐŚĂŶŐĞ�ŵƵƐƚ�
ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƵƐĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ůĂƌŐĞ�ŝŶƚĞƌĂŶŶƵĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŽĐĐƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ů�EŝŶŽ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�KƐĐŝůůĂƚŝŽŶ� ;�E^KͿ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�Ϯ͘� �dŚŝƐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĞŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ŶŽŶͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ŵŽŶƚĞ�
ĐĂƌůŽ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘���ƌĞĐĞŶƚ�ŵĂũŽƌ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
ŽŶ�ŵƵůƚŝͲĚĞĐĂĚĂů�ƚŝŵĞƐĐĂůĞƐ�ŝŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�ůĂŶĚĨĂůůƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�ϯ͘���
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝͲĚĞĐĂĚĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ĐǇĐůŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŽĐĞĂŶ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬ͛Ɛ�ĨŽƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬ͛Ɛ�ĨŽƌ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ϰ͕�ĂůƐŽ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚƌĞŶĚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͘�
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dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĐǇĐůŽŶĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ĐǇĐůŽŶĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘���ŵĂũŽƌ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŝŶĨƌĂͲƌĞĚ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞͲďĂƐĞĚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ĐǇĐůŽŶĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘� � � dŚĞƐĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ďĞĐĂŵĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ϭϵϴϬ͛Ɛ͘��DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĂƐ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĐǇĐůŽŶĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ� ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘� � ��Ŷ� ŝŶĚƵƐƚƌǇͲ
ĨƵŶĚĞĚ� ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂŶĂůǇƐĞ� ƐĂƚĞůůŝƚĞͲďĂƐĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ� ĐǇĐůŽŶĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ƌĞŐŝŽŶ� ϱ͘� � dŚĂƚ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚŽŽ� ǁĞĂŬ� ;ůĞƐƐ�
ŝŶƚĞŶƐĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ŚĞŶĐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘���

�

dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ĐǇĐůŽŶĞ� ƚƌĂĐŬƐ� ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƚĞŵƉŽƌĂůůǇͲŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů��ůŝŵĂƚĞ��ĞŶƚƌĞ�ϰ͘��dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ůŝŵĂƚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďĞƐƚ�ƚƌĂĐŬ�
ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�
ƚƌĂĐŬƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� /ďdƌĂĐƐ� ϲ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ŐůŽďĂů� ĂƌĐŚŝǀĂů� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ŽĨĨŝĐŝĂů� ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�
ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�ƚƌĂĐŬƐ͘� �ZĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ͕�ƚƌĞŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƚƌĂĐŬƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ͘� � ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ďǇ� ŶŽŶͲ
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ� ;ϭϬ͕ϬϬϬ� ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐͿ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƌĞͲƐĂŵƉůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ�
ƐĞƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƚƌĞŶĚ�ĨƌŽŵ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƚƌĞŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲ
ƚĂŝůĞĚ�ĨŽƌŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘��

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘ϭ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŐĂƌŝƚŚŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůŽƚƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞ͘��ZĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�;^,Ϳ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵďƌĞŐŝŽŶƐ͘���Ɛ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�нϭ�;ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚƌĞŶĚ�Ăƚ�ϭϬй�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�
ůĞǀĞůͿ� ĂŶĚ� Ͳϭ� ;ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƚƌĞŶĚ� Ăƚ� ϭϬй� ůĞǀĞůͿ� ĨŽƌ� Ăůů� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕� ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϲ�ǇĞĂƌƐ͘� �^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ĐǇĐůŽŶĞƐ� ;ϵϰϱ� ĂŶĚ� ϵϱϬ� ŚWĂͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� /ŶĚŝĂŶ� KĐĞĂŶ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�,ĞŵŝƐƉŚĞƌĞ͘���ďƌĞĂŬƉŽŝŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ϳ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ďǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�
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dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐǇĐůŽŶĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ďĞĂƌƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͗�͞ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�
ŝŶ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘͟�

�

�

&ŝŐ͘ϭ� ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝŶĞĂƌ� ƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĐǇĐůŽŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�,ĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�Ϯϲ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ϮϬϬϲʹϮϬϬϳ�ĨŽƌ� ĨŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͗�^ŽƵƚŚĞƌŶ�,ĞŵŝƐƉŚĞƌĞ� ;^,Ϳ͕�^ŽƵƚŚ�
/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ�;^/KͿ͕�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ�KĐĞĂŶ�;^WKͿ͕�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�;�ZͿ͘�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚƐ� ŝŶ�d��ŶƵŵďĞƌƐ� ;ϵϵϱ�ŚWĂ�d�ƐͿ�ĂŶĚ� ƚƌĞŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�d�Ɛ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ�;ϵϰϱ͕�ϵϱϬ͕�͘�͘�͕͘�ϵϳϬ�ŚWĂ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�͚͚Z͛͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂǆŝƐͿ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�
ƉůŽƚƚĞĚ� ůŽŐĂƌŝƚŚŵŝĐĂůůǇ� ;ďĂƐĞ� ϭϬͿ͕� ƐŝŐŶĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚ͘� WŽŝŶƚƐ� ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ�
;ĨĂƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵͿ�ƚŚĞ�ǌĞƌŽ�ůŝŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ůĞƐƐ�;ŵŽƌĞͿ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ͘��ůƐŽ�ƉůŽƚƚĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϱй�
ĂŶĚ�ϭϬй�;ƚǁŽͲƚĂŝůĞĚͿ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ͘��&ƌŽŵ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ϳ�
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&Žƌ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĐǇĐůŽŶĞ� ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚǁŽ� ŵĂũŽƌ� ŵŽĚĞůůŝŶŐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ZĞŐŝŽŶ� ĐǇĐůŽŶĞƐ� ƵŶĚĞƌ�ǁĂƌŵŝŶŐ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ϴ͕� ϵ͘� � �ŽƚŚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĨŽƵŶĚ� Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐǇĐůŽŶĞƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ŶƵŵďĞƌƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ϭϮϬ<ŵ� Žƌ� ďĞƚƚĞƌ� ĨŽƵŶĚ� Ă� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƐŝŐŶĂů� ŽĨ� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĐǇĐůŽŶĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ� ,ĞŵŝƐƉŚĞƌĞ� ďĂƐŝŶƐ� ;^ŽƵƚŚĞƌŶ� /ŶĚŝĂŶ� KĐĞĂŶ͕� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� WĂĐŝĨŝĐ� KĐĞĂŶͿ͕� ĂŶĚ� ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ŵŽĚĞů͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŵĞĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌŵĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ͘���

�

&ƌŽŵ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŐůŽďĂů� ŵŽĚĞůůŝŶŐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨĞǁĞƌ� ĐǇĐůŽŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ�
,ĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ƌĞƐƵůƚ͕�ďĞŝŶŐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘��dŽ�ĚĂƚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�ǁĞůů� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ� ƐƵďĚŝǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ�
WĂĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ�ďĂƐŝŶƐ�ŝŶƚŽ�ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƐŽ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌŽďƵƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘���
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Ͷ ������������������������

�
dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�ƐĞƚ�
ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƚƌĂĐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘��dŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƚƌĂĐŬƐ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ůŝŵĂƚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐǇĐůŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽŶůǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬ͘��/ŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ͘��
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞͲĂŶĂůǇƐĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƌĞĂŶĂůǇŝƐŝƐ�
ŽĨ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚͲƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƵƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�tĂƌŶŝŶŐ��ĞŶƚƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ͘�
�
&Žƌ�ĐǇĐůŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��
dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ĂͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ďͿ�ďŽƚŚ�ĚǇŶĂŵŝĐĂů�
ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚŽǁŶƐĐĂůŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŽŶĞ�ĞǇĞ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ǁŝŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ͘���ƵƌƌĞŶƚ�ĚŽǁŶƐĐĂůŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ǁĞůů�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶƚĞƌĂŶŶƵĂů�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ��E^K͕�ƚŚĞ�
ŵŽŶƐŽŽŶ�ƚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƐŚĞĂƌ͘���
�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��
�

ͷ ��	��������

ϭ <ŶƵƚƐŽŶ͕�dŚŽŵĂƐ�Z͕͘�:�DĐ�ƌŝĚĞ͕�:��ŚĂŶ͕�<����ŵĂŶƵĞů͕�'�,ŽůůĂŶĚ͕���>ĂŶĚƐĞĂ͕�/ƐĂĂĐ�,ĞůĚ͕�:�<ŽƐƐŝŶ͕���<�
^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂ͕�ĂŶĚ�D�^ƵŐŝ͘�;ϮϬϭϬͿ͘�͞dƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘͟�EĂƚƵƌĞ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ϯ͕�
ĚŽŝ͗ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬŶŐĞŽϳϳϵ�

Ϯ ZĂŵƐĂǇ͕�,͘�͕͘�>͘D͘>ĞƐůŝĞ͕�W͘:͘>Ăŵď͕�D͘:͘ZŝĐŚŵĂŶ͕�ĂŶĚ�D͘>ĞƉĂƐƚƌŝĞƌ͘�;ϮϬϬϴͿ͘�͞/ŶƚĞƌĂŶŶƵĂů�sĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
dƌŽƉŝĐĂů��ǇĐůŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ZĞŐŝŽŶ͗�ZŽůĞ�ŽĨ�>ĂƌŐĞͲ^ĐĂůĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘͟�:͘�ůŝŵ͕͘�Ϯϭ͕�ϭϬϴϯͲϭϭϬϮ͘�

ϯ �ĂůůĂŐŚĂŶ͕�:͘�ĂŶĚ�^͘�WŽǁĞƌ͘�;ϮϬϭϬͿ͘�͞�sĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�ůĂŶĚͲĨĂůů�ŽǀĞƌ�ĞĂƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ͘͟��ůŝŵĂƚĞ��ǇŶĂŵŝĐƐ͘�;/Ŷ�WƌĞƐƐͿ͘�

ϰ dƌĞǁŝŶ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�͞�Ŷ��ŶŚĂŶĐĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů��ǇĐůŽŶĞ��ĂƚĂ�^Ğƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ZĞŐŝŽŶ͘͟���ŵĞƌŝĐĂŶ�
DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ϮϬƚŚ��ŽŶĨĞƌ͘�KŶ��ůŝŵĂƚĞ�sĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ŚĂŶŐĞ͘��ǆƚĞŶĚĞĚ��ďƐƚƌĂĐƚ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŵƐ͘ĐŽŶĨĞǆ͘ĐŽŵͬĂŵƐͬƉĚĨƉĂƉĞƌƐͬϭϮϴϬϱϰ͘ƉĚĨ�

ϱ ,ĂƌƉĞƌ͕�,͘�͕͘��^͘��͘�^ƚƌŽƵĚ͕�D͘DĐ�ŽƌŵĂĐŬ�ĂŶĚ�^͘�tĞƐƚ͘�;ϮϬϬϴͿ͘�͞��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚƌĞŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘���ƵƐƚ�DĞƚĞŽƌ͘�
DĂŐ͕͘�ϱϳ͕�ϭϮϭͲϭϰϭ͘�

ϲ <ŶĂƉƉ͕�<͘�Z͕͘�D͘��͘�<ƌƵŬ͕��͘�,͘�>ĞǀŝŶƐŽŶ͕�,͘�:͘��ŝĂŵŽŶĚ͕�ĂŶĚ��͘�:͘�EĞƵŵĂŶŶ͘�;ϮϬϭϬͿ�
͞dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞƐƚ�dƌĂĐŬ��ƌĐŚŝǀĞ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�;/�dƌ��^Ϳ͗�hŶŝĨǇŝŶŐ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�
ďĞƐƚ�ƚƌĂĐŬ�ĚĂƚĂ͘͟��ƵůůĞƚŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĞƚĞŽƌ͘�^ŽĐŝĞƚǇ͕�/Ŷ�ƉƌĞƐƐ͘͘�

ϳ z͘�<ƵůĞƐŚŽǀ͕�Z͘�&ĂǁĐĞƚƚ͕�>͘�Yŝ͕��͘�dƌĞǁŝŶ͕��͘�:ŽŶĞƐ͕�:͘�DĐ�ƌŝĚĞ�ĂŶĚ�,͘�ZĂŵƐĂǇ͘�;ϮϬϭϬͿ͘�͞dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�
ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ�KĐĞĂŶ͘͟�:͘�'ĞŽƉŚǇƐ͘�ZĞƐ͘�ϭϭϱ͕��ϭ͕�
�ϬϭϭϬϭ͕�ϬϭϰϴͲϬϮϮϳ�

ϴ >ĞƐůŝĞ͕�>͘�D͕͘�<ĂƌŽůǇ͕��͘:͕͘�>ĞƉůĂƐƚƌŝĞƌ͕�D͘�ĂŶĚ��͘t͘��ƵĐŬůĞǇ͘�;ϮϬϬϳͿ͘��͞sĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�WĂĐŝĨŝĐ�KĐĞĂŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞů͘͟��DĞƚĞŽƌŽů͘��ƚŵŽƐ͘�WŚǇƐ͕͘�
ϵϳ͕�ϭϳϭͲϭϴϬ͘�

ϵ tĂůƐŚ͕�<͘:͘�͕͘�EŐƵǇĞŶ͕�<͘Ͳ�͘�Θ�DĐ'ƌĞŐŽƌ͕�:͘>͘��;ϮϬϬϰͿ͘�͞&ŝŶĞͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞů�
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ŶĞĂƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘͟��ůŝŵ͘��ǇŶ͕͘�ϮϮ͕�ϰϳͲ
ϱϲ͘�
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