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sĂůĞƌŝĂ��ƵƌĂŹŽŶĂϭ�

ϭ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�&ůƵŝĚ�DĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;/D&/�Ϳ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�hƌƵŐƵĂǇ͕�ǀĂůĞƌŝĂĚΛĨŝŶŐ͘ĞĚƵ͘ƵǇ�

ͳ �������������

�Ɛ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ͕�hƌƵŐƵĂǇ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬ�ĂŶĚ�
ϯϰ͘ϱǑ�ƐŽƵƚŚ�ůĂƚŝƚƵĚĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϳϱ͘ϬϬϬ�ŬŵϮ͘�/ƚƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯ͘ϱ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ϭ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�DŽŶƚĞǀŝĚĞŽ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐƌŽͲ
ĂůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ϯϰй�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐ͘��
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&ŝŐ͘�ϭ͘�>ŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hƌƵŐƵĂǇ�

�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĂƚƌŽƉŝĐĂů�
ĐǇĐůŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ƐƚŽƌŵƐ�΀ϭ΁͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵ�
ǁŚĞŶ�ǁĂƌŵ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽůĚ�Ăŝƌ�ŵĂƐƐ�΀Ϯ΁͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĚŽǁŶďƵƌƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ͘�&ŝŐ͘�
ϭ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ƐƚŽƌŵƐ�ŽĐĐƵƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�΀ϯ΁͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�hƌƵŐƵĂǇ͘��
�
/Ŷ�hƌƵŐƵĂǇ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐƌŽƉ�ůŽƐƐ͕�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŶŽŶͲĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��
�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ǁŚĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁŝŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�ĐƌŽƉƐ�΀ϰ΁�Žƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�΀ϱ΁�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͕�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�
ƐƚŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϭϬϬŬŵͬŚ�ŝŶ�hƌƵŐƵĂǇ͘���
�
dŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŚĂƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�
ƐƚŽƌŵƐ�ŝŶ�hƌƵŐƵĂǇ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘��Ɛ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ͕�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘��

DKEd�s/��Ž�
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dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�KĨĨŝĐĞ�;�EDͿ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ĂĨƚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂƚƌŽƉŝĐĂů�
ĐǇĐůŽŶĞƐ�ŝŶ�hƌƵŐƵĂǇ�΀ϲ΁͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐƉĂƚŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƐĐĂůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�
ƐƚŽƌŵƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�;ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬŵŝŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŚŽƵƌ͘�
�
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůŝŬĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�Žƌ�ĨŝůŵƐ�ƚĂŬĞŶ͕�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ďǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ĞƚĐ͘�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ǁŝŶĚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŵƐ͘��Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�
�
�Ɛ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŚĂƐ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;�ů�WĂşƐͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ĚĂƚĂ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�
ƐŽŵĞ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/D&/�͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƉĞƌƐ�
;΀Ϯ΁͕΀ϳ΁Ϳ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ�΀ϴ΁�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�ZĂŵŝƐ�ĂŶĚ�^ĐŚǁĂƌǌŬŽƉĨ�΀ϵ΁�;ǁŚŝĐŚ�
^ĐŚǁĂƌǌŬŽƉĨ�ŬŝŶĚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚŚŽƵŐŚ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�;΀ϭϬ΁͕�΀ϭϭ΁Ϳ͘�
�
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ă�ǁŝŶĚ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚƐ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�
ϴϬŬŵͬŚ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŵĂůů�
ƚĞŵƉŽƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĂƚŝĂů�ƐĐĂůĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ƐƚŽƌŵ�ůĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ĨĞǁ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬŬŵ�ǁŝĚĞ�ďǇ�ϭϬϬŬŵ�ůŽŶŐ͘�KƚŚĞƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂŝů͕�
ŝŶƚĞŶƐĞ�ƌĂŝŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŝŽůĞŶƚ�ŐƵƐƚƐ͕�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵ͘�/Ŷ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�
ĐĂƐĞƐ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ƐƚŽƌŵ͖�ŝŶ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĐĂƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĞƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŝŶĞƐ͕�ƉŽůĞƐ͕�ŚŽƵƐĞƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĞƚĐ͘�
�

͵ �������������������������

��ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚŽǁŶďƵƌƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
DŽŶƚĞǀŝĚĞŽ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϴƚŚ͕�ϭϵϯϱ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�Ϯ͘�dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ϮϬϬŬŵͬŚ͕�ĂŶĚ�ǁŝŶĚƐ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϵϬŬŵͬŚ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϰ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�
�
EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĚŽǁŶďƵƌƐƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŽǁŶďƵƌƐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐƚŽƌŵƐ͗�͞ŝŶ�Ă�ƉĂƌŬ͕�
ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŵĞƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŶŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƚƚĞƌŶ�
ǁĂƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ͟�΀ϴ΁͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�
ďůŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŵĂŶǇ�ƚƌĞĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌŵ�ƚǁŝƐƚĞĚ�Ă�ĐƌĂŶĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�



���

ƉŽƌƚ͕�ďůĞǁ�ƚƌƵĐŬƐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ŽƚŚĞƌƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϯϬŵ͕�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŝƌŽŶ�ƉŽůĞƐ͕�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƌŽŽĨƐ͕�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ŐĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŚĂŝů͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

&ŝŐ͘�Ϯ͘�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚŽǁŶďƵƌƐƚ�ŝŶ�DŽŶƚĞǀŝĚĞŽ͕�:ƵůǇ�ϴƚŚ͕�ϭϵϯϱ�΀ϳ΁�
�
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͕�ŚĂŝů�ŽĨ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ϲ�ƚŽ�ϴĐŵ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ϭϴϵϭ͕�
ϭϵϬϴ�ĂŶĚ�ϭϵϮϵ�΀ϴ΁͕�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐƚŽƌŵƐ�ŽǀĞƌ�hƌƵŐƵĂǇ͘�
�
ZĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ĂŶŬ�;�^�Ϳ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ůŽƐƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁŝŶĚͲĚƌŝǀĞŶ�ĨƌƵŝƚƐ�ĨĂůů�΀ϰ΁�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĨƌƵŝƚ�ĨĂůů�ůŽƐƐĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ƐƚŽƌŵƐ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ϮϬϬϮ͕�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�ϴ�
ŵŝůůŝŽŶ�h^�ĚŽůůĂƌƐ͘�
�
dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚǁŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŚŝŐŚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�DŽŶƚĞǀŝĚĞŽ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƉĂŝƌ�ŽĨ�Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�h^�ĚŽůůĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�h^�ĚŽůůĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƵŶƚŝů�
ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞƐŽͲĐǇĐůŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
hƌƵŐƵĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�WůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚŽǁŶďƵƌƐƚƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƚŽƌŶĂĚŽ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�&ŝŐ͘�ϯ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐŽͲĐǇĐůŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�Ă�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ŚŝŐŚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌ͘�

�
&ŝŐ͘�ϯ͘�DĞƐŽͲĐǇĐůŽŶĞ�ŝŶ�ZŝǀĞƌ�WůĂƚĞ�Θ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŚŝŐŚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌ͕�DĂƌĐŚ�ϭϬƚŚ͕ϮϬϬϮ�



���

����������&ŝŐ͘�ϰ�dŽƌŶĂĚŽ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͕�ϮϬϬϴ�����������������&ŝŐ͘�ϱ�tĂƚĞƌƐƉŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�WůĂƚĞ͕ϭϵϴϴ��
�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�΀ϱ΁͕��Ϯϯ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱϬϬŬs�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hƌƵŐƵĂǇĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ƐƚŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ĚŽǁŶďƵƌƐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐǁĂǇ�ĂŶŐůĞƐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŽǁĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƌƚŚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǀĞŶƚƐ�
ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬŬŵͬŚ�;Ăƚ�ϭϬŵ�ŚĞŝŐŚƚ�Ϳ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�
�
&ƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ϭϱϱ�ĐĂƐĞƐͿ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱ�
ƚŽ�ϭϬ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ƐƚŽƌŵƐ�ŽĐĐƵƌ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�hƌƵŐƵĂǇ͕�ďůŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŽǁĞƌ�ƉŽůĞƐ͕�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƌŽŽĨƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘��ĂƚĂ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�ϭϬϬŬŵͬŚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŐƵƐƚƐ�ŽĨ�
ϭϯϬ�ƚŽ�ϭϰϱŬŵͬŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϭϱ�ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϲϴ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϰͿ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ϵ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ϱ�ǁĂƚĞƌƐƉŽƵƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϲϴ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϱ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�WůĂƚĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ��ŽůŽŶŝĂ͕�hƌƵŐƵĂǇ�ŝŶ�ϭϵϴϴ͘�
�

Ͷ ��	��������

΀ϭ΁ ^ĐŚǁĂƌǌŬŽƉĨ�D͘>͘�Θ�ZŽƐƐŽ�>͘�͘�;ϭϵϵϯͿ͘��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ��/Z^K�͗ΗZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƚŽƌŶĂĚŽƐ�Ǉ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�
ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ��ƌŐĞŶƚŝŶĂΗͲ&ĂĐ͘��Ɛ͘�ǆĂĐƚĂƐ�Ǉ�EĂƚƵƌĂůĞƐͲhŶŝǀ͘�ĚĞ��Ɛ͘�Ɛ͕͘��ƌŐĞŶƚŝŶĂ͕��Ě͘�ϭϵϵϯ͘�

΀Ϯ΁ sŝĞŝƌĂ�^͘�͘�;ϭϵϰϵͿ͘�͞dĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ZşŽ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĂ͕͟�ZĞǀŝƐƚĂ�DĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐĂ͕�ϯϰϰͲϯϱϰ͘�
΀ϯ΁ EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ��͘>͘�Θ��ŽƐǁĞůů��͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�

ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�^ĞǀĞƌĞ�>ŽĐĂů�^ƚŽƌŵƐ�^ƉĞĐŝĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕�ϴϲƚŚ��D^�
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