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�Đŝƌ�D͘�>ŽƌĞĚŽͲ^ŽƵǌĂϭ�

ϭ>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ĞƌŽĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĂƐ��ŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů͕�WŽƌƚŽ�
�ůĞŐƌĞ͕��ƌĂǌŝů͕�ĂĐŝƌΛƵĨƌŐƐ͘ďƌ��

�

ͳ �������������

dŚĞ�ǁŝŶĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ϭ͘� � ^ĞǀĞƌĞ� ǁŝŶĚƐ� ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ŽĨ� ŵĂũŽƌ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĂƌĞ� ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ͕� ĚŽǁŶďƵƌƐƚƐ͕�
ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ͕�ŵŽƵŶƚĂŝŶͲůĞĞͲǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶͲƐůŽƉĞ�ǁŝŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂͲƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�Ϯ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚƐ͘���

ʹ ������������������������

�dŚĞ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚƐ�
ĂƌĞ� ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ͕� ĚŽǁŶďƵƌƐƚƐ� ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂͲƚƌŽƉŝĐĂů� ĐǇĐůŽŶĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽŶĞ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ� ĨŽƌŵĞĚ�ŽĨĨ� ƚŚĞ�
ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ƌĂǌŝů�ŝŶ�ϮϬϬϰ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĨŽƌŵ�ĂŐĂŝŶ͘��

ʹǤͳ ����������

KĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŵĂŝŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ� ZŝŽ�
'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ� ^Ƶů͕� ^ĂŶƚĂ� �ĂƚĂƌŝŶĂ͕� WĂƌĂŶĄ�ĂŶĚ� ^ĆŽ�WĂƵůŽ͘�DŽƐƚ� ĂƌĞ� &ϭ� ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ͕� ďƵƚ� &ϯ�ŽŶĞƐ� ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂŶ�&ϰ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĂŶ�&ϱ�ŝŶ�
ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘� &ŝŐ͘� ϭ� ƐŚŽǁƐ� ĂŶ� &ϭ� ƚŽƌŶĂĚŽ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� dƵďĂƌĆŽ͕� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ^ĂŶƚĂ�
�ĂƚĂƌŝŶĂ͕�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϴ͘��
�

�
&ŝŐ͘�ϭ͗�WŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�&ϭ�dŽƌŶĂĚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�dƵďĂƌĆŽ͕�^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂ�ƐƚĂƚĞ͘��
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ʹǤʹ �����������

�ŽǁŶďƵƌƐƚƐ͕�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͕�Žƌ�d^�ǁŝŶĚƐ͕�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽĨ� ŚŝŐŚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ϯ͘� &ŝŐ͘� Ϯ� ƐŚŽǁƐ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĚŽǁŶďƵƌƐƚ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ŝŶ�ϭϵϵϵ͘�
�

� �
&ŝŐ͘�Ϯ͗�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĚŽǁŶďƵƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ŝŶ�ϭϵϵϵ͘�

�

ʹǤ͵ �����Ǧ������������������

�ǆƚƌĂͲƚƌŽƉŝĐĂů� ĐǇĐůŽŶĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ŵĂƚƵƌĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� Žƌ� �W^�
ƐƚŽƌŵƐ͘� dŚĞƐĞ� ůŽǁͲƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ŽĨ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� d^�
ǁŝŶĚƐ͕� ĂƌĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘� ��
ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ƌĂǌŝů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂͲƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�ŝƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϯ͘�
�

�
&ŝŐ͘�ϯ͗�^ĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ƌĂǌŝů͘�
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ʹǤͶ �����������

/Ŷ� DĂƌĐŚ� ϮϬϬϰ͕� Ă� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ĐĞŶƚĞƌ� ǁĞůů� ŽĨĨ� ƚŚĞ� ĐŽĂƐƚ� ŽĨ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� �ƌĂǌŝů� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚƌŽƉŝĐĂů�
ĐǇĐůŽŶĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ� ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ�ĂƐ� ŝƚ�ŵŽǀĞĚ�ǁĞƐƚǁĂƌĚ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂŶ�ĞǇĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�Ϯϴ͕�ϮϬϬϰ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŶĂŵĞĚ� ͞,ƵƌƌŝĐĂŶĞ� �ĂƚĂƌŝŶĂ͘͟� �� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŝƐ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� &ŝŐ͘� ϰ͕�
ǁŚĞƌĞ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ŶŽƚĞ� ƚŚĞ� ĐůŽĐŬǁŝƐĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ�,ĞŵŝƐƉŚĞƌĞ� ĐǇĐůŽŶĞƐ͕� ƚŚĞ�ǁĞůůͲ
ĚĞĨŝŶĞĚ�ďĂŶĚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǇĞǁĂůů�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă��ĂƚĞŐŽƌǇ�ϭ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

�ƌĂǌŝůŝĂŶ� ĂŶĚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝƐƚƐ� Ɛƚŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĂŐƌĞĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ƚŚĂƚ� Śŝƚ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ��ƌĂǌŝů�ŬŝůůŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞŽƉůĞ͕�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ϰϬ͕ϬϬϬ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ� ůĞĂǀŝŶŐ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘��

dŚĞ�ƐƚŽƌŵ��ĂƚĂƌŝŶĂ�;ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂͿ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ϭͲdͲ�ůĨĂ�ďǇ�ƚŚĞ�
h͘^͘� EĂƚŝŽŶĂů� ,ƵƌƌŝĐĂŶĞ� �ĞŶƚĞƌ͕� ĂŶĚ� ŶĂŵĞĚ� �ĂƚĂƌŝŶĂ� ďǇ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘� � dŚĞ� ƐƚŽƌŵ� ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ��ĂƚĞŐŽƌǇ�ϭ� ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂĨĨŝƌͲ^ŝŵƉƐŽŶ�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƵĐŚ�ƐƚŽƌŵ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ��ƚůĂŶƚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ϭϱϬ�ŬŵͬŚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŐƵƐƚƐ�ƵƉ�
ƚŽ�ϭϳϴ�ŬŵͬŚ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E,��ƚŽ�ďĞ�ϵϴϬ�ŵď͘�

�ĂƚĂƌŝŶĂ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϰϰϮ�Ŭŵ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ��ƌĂǌŝů͕�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝƐƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�^ĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐŚŽǁ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƐƉŝƌĂů͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�hƌƵŐƵĂǇ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�
ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ǁĞůů�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĞǇĞ͕�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŶŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽůĚ�ĨƌŽŶƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ͘���

tŚŝůĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�Ă�
ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ� ŝƚ� Śŝƚ� ƐŚŽƌĞ͕� ƚŚĞŝƌ��ƌĂǌŝůŝĂŶ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ŝƚ� ĂƐ�ĂŶ� ͞ĞǆƚƌĂͲƚƌŽƉŝĐĂů�
ĐǇĐůŽŶĞ͘͟� �ƌĂǌŝů͛Ɛ� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� tĞĂƚŚĞƌ� &ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� �ůŝŵĂƚŝĐ� ^ƚƵĚŝĞƐ͕� Ă� ďƌĂŶĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƉĞ�
;EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�^ƉĂĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚͿ͕�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ͕� ŝŶ� ŝƚƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ĂƐ�Ă�͞ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů͟�
ĐǇĐůŽŶĞ͕� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�ǁŝŶĚƐ�ǁŝƚŚ� ƐƉĞĞĚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϳϬ� ĂŶĚ� ϴϬ� ŬŵͬŚ͘� dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽǀĞĚ�
ǁƌŽŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ǁŝŶĚƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ϭϱϬŬŵͬŚ�ϰ͘��
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&ŝŐ͘�ϰ͗�WŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǇĐůŽŶĞ��ĂƚĂƌŝŶĂ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ƌĂǌŝůŝĂŶ��ŽĂƐƚ͘�
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dŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ǁŝŶĚ� ůŽĂĚŝŶŐ� ĐŽĚĞ� E�ZͲϲϭϮϯ͕� ϭϵϴϴ� ϱ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ǁŝŶĚ� ŵĂƉ� ;&ŝŐ͘� ϱͿ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϯͲƐĞĐŽŶĚ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ϭϬŵ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ŽƉĞŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ǁŝƚŚ�ϱϬͲ
ǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϯϬ�ŵͬƐ�;ŶŽƌƚŚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇͿ�ƚŽ�ϱϬ�ŵͬƐ�;ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐŽƵƚŚͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚŽůŽŐŝĐĂů� ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĞĂĐŚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ǀĞůŽĐŝƚǇ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�;d^Ϳ͕�ĂŶ�ĞǆƚƌĂͲƚƌŽƉŝĐĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�;�W^Ϳ�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�
;d�Ϳ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�Ă� ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚƐ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƵƉĚĂƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚ� ĐŽĚĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ĚĞƐĞƌǀĞĚ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ� ƚĂƐŬ͘��ǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŝƐ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů�;h&Z'^Ϳ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�WŽƌƚŽ�
�ůĞŐƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�tŝŶĚ��ŽĚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
ĂůƐŽ� ĨĂĐĞ� ŐƌĞĂƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ĨƵŶĚŝŶŐ͘� DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ƚĞƐƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘�
�
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&ŝŐ͘�ϱ͗�DĂƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�;ϱϬͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚͿ͕�ŝŶ�ŵͬƐ͕�ϯͲƐ�ŐƵƐƚ͕�Ăƚ�ϭϬŵ�ŚĞŝŐŚƚ�
;E�ZͲϲϭϮϯͿ͘�
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�ůƚŚŽƵŐŚ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƌĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� �ůƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ƌĂǌŝů͘�dŚĞ�ǁŝŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�
ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů�ŝŶ�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͕�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ� ĂŶĚ� ĚŽǁŶďƵƌƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ǁŝŶĚ�ĐŽĚĞƐ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƚŽƌŵ�ƚǇƉĞ͘�
�
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ϭ �ĂǀĞŶƉŽƌƚ� �͘'͘� ;ϭϵϵϴͿ� ͞tŚĂƚ� ŵĂŬĞƐ� Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ǁŝŶĚ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͍͕͞�tŝŶĚ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� �ƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��ĂůŬĞŵĂ͕�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͘�

Ϯ �ĞƌŵĂŬ� :͘�͘� ;ϭϵϵϴͿ� ͞tŝŶĚ� ĚĂŵĂŐĞ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ʹ� tŝŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕͟� tŝŶĚ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ�
�ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��ĂůŬĞŵĂ͕�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͘�

ϯ ZŝĞƌĂ�:͘�͕�ZŽĐŚĂ͕�D͘D͘�;ϭϵϵϴͿ�͞>ŽĂĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͗��ǆƚƌĞŵĞ�
ǁŝŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ͕͟�tŝŶĚ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��ĂůŬĞŵĂ͕�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͘��

ϰ >ŽƌĞĚŽͲ^ŽƵǌĂ� �͘D͕͘� WĂůƵĐŚ͕�D͘:͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� �ƌĂǌŝů� ƐƚŽƌŵ� �ĂƚĂƌŝŶĂ͗� ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ� Žƌ� ĞǆƚƌĂƚƌŽƉŝĐĂů� ĐǇĐůŽŶĞ͍�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�dĞŶƚŚ��ŵĞƌŝĐĂƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ĂƚŽŶ�ZŽƵŐĞ͕�ϯϭ�DĂǇͲϰ�:ƵŶĞ͘�

ϱ �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĚĞ� EŽƌŵĂƐ� dĠĐŶŝĐĂƐ� ;ϭϵϴϴͿ� EŽƌŵĂ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� E�ZͲϲϭϮϯ� ;E�ͲϱϵϵͿ͗� &ŽƌĕĂƐ�
ĚĞǀŝĚĂƐ�ĂŽ�ǀĞŶƚŽ�Ğŵ�ĞĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ͘���Ed͕�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͘�
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