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�Žď��ĞĐŚĞƚ͕��ƵŐƵƐƚŽ�^ĂŶĂďƌŝĂ�

ZŝƐŬ�ĂŶĚ�/ŵƉĂĐƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�'ƌŽƵƉ͕�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶďĞƌƌĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
ďŽď͘ĐĞĐŚĞƚΛŐĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵ͕���ĂƵŐƵƐƚŽ͘ƐĂŶĂďƌŝĂΛŐĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵ�

�
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dŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �ƵƌĞĂƵ� ŽĨ� DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ� ;�ŽDͿ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ƉĞĂŬ� ŐƵƐƚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ� ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŝŶĚ� ůŽĂĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝŶĞƐ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉĞĂŬ� ŐƵƐƚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ͘� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐŽĚĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂͬEĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ�tŝŶĚ�
�ĐƚŝŽŶƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ� ΀ϭ΁�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů� ƌĞůǇ� ƚŽ�Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞĂŬ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϴϬ͛Ɛ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ�;�ŽDͿ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�
ƚŚĞ� ĂŐŝŶŐ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƚƵďĞ��ŝŶĞƐ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ǇŶĐŚƌŽƚĂĐ� ĂŶĚ��ůŵŽƐ� ĐƵƉ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ͘�
KŶůǇ� Ɛŝǆ� �ŝŶĞƐ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ŵĂŝŶůǇ� ĂƐ� ďĂĐŬƵƉ� Žƌ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ŵĂŶǇ� ůŽĐĂůŝƚŝĞƐ� ŚĂĚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ͕� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ĞǀĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ŽĨ� �ǇĐůŽŶĞ� sĂŶĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ǆŵŽƵƚŚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ƐĂǁ��ŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ůŵŽƐ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ϯϱ�ŵĞƚƌĞƐ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�
ƉĞĂŬ�ŐƵƐƚƐ�ŽĨ�ϭϰϰ�ĂŶĚ�ϭϮϮ�ŬŶŽƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�΀Ϯ΁͘���ǁĞĂŬ�ĐǇĐůŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŽǁŶƐǀŝůůĞ�
ŝŶ� �Ɖƌŝů� ϮϬϬϬ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� Ă� ƉĞĂŬ� ŐƵƐƚ� ŽĨ� ϳϬ� ŬŶŽƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ϱϵ� ŬŶŽƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ůŵŽƐ�
ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�΀ϯ΁͘�dŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘��

dŚĞ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞͲƚƵďĞ�;�ŝŶĞƐͿ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�΀ϰ΁�ĂŶĚ�΀ϱ΁Ϳ�Ăƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
ƐŝƚĞƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϯϬ͛Ɛ͘� dŚĞ��ŝŶĞƐ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƐƚĞĂĚǇ�
ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;ŵĞĂŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐͿ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ǁŝŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;ŐƵƐƚƐͿ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�dŚĞ��ŽD�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞͲ
ƚƵďĞ��ŝŶĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ƉĂƉĞƌ�ĐŚĂƌƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐͿ�ǁŝƚŚ�ĐƵƉ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ�;ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐͿ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� �ŝŶĞƐ� ŚĂĚ� Ă� ŚŝŐŚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂƌƚͲƵƉ� ƐƉĞĞĚ� ;ŝ͘Ğ͘� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƉĞĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ� Ă� ƌĞĂĚŝŶŐͿ� ǁŚŝůƐƚ� ƚŚĞ� ĐƵƉ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ� ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ŽǀĞƌƐƉĞĞĚŝŶŐ� ;ŝ͘Ğ͘� ĐƵƉƐ� ŬĞĞƉ�
ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁŝŶĚ�ŚĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚͿ�΀ϲ΁͘��

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŽD�ƉĞĂŬ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲĐǇĐůŽŶŝĐ� ƌĞŐŝŽŶ� ;ZĞŐŝŽŶ� �Ϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂͬEĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ� tŝŶĚ� �ĐƚŝŽŶƐ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ�
�^ͬE�^�ϭϭϳϬ͘Ϯ�΀ϭ΁͘�ZĞŐŝŽŶ���ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�;ƐǇŶŽƉƚŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵͿ�ŽǀĞƌ�ĚĞĐĂĚĂů�ƚŝŵĞ�ƐĐĂůĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�ĞǀĞŶƚƐͿ͘��

ʹ ������Ǧ���������������������������������

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ��ŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƉ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ƐŽ͖�ƐĞĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�΀ϳ΁͘�>ŽŐƵĞ�΀ϴ΁�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ďŽƚŚ�ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă��ŝŶĞƐ�ĐŽͲůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐƵƉ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�
^ĞƌǀŝĐĞΖƐ� 'ĂůǁĂǇ� ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ƐŝƚĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ϭϵϴϰ͘� KǀĞƌĂůů� ƚŚĞ� ŵĞĂŶ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁĞůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐƵƉ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƵƐƚ�
ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ĐƵƉ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�ƵƐĞĚ�ďǇ�΀ϴ΁�
ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽD�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŚĞĂǀǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͿ͘�dŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ�
ŚĂǀĞ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ;ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ĨůƵŝĚ� ĨůŽǁ� ƉĂƐƚ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŽƌ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ĐƵƉ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�΀ϵ΁͘�
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dŚƌĞĞ� ĚĂƚĂƐĞƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ĨƌŽŵ� �ŽD� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ͖� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĂŝůǇ� ŐƵƐƚ� ƐƉĞĞĚƐ͕� ϯWD�
ŵĞĂŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘��ŽƚŚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĂŝůǇ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ϯWD�ŵĞĂŶ�
ǁŝŶĚƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ǁŝŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ďŽƚŚ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ� ƌĂŶŐĞ͘�ϯWD�ŵĞĂŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�
ƌĞĂĐŚĞƐ� Ă� ƉĞĂŬ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƵƌŶĂů� ĐǇĐůĞ͘�DĞƚĂ� ĚĂƚĂ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŝŶĞƐ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� �ŽD͘� �� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϯϭ� �ŽD� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ZĞŐŝŽŶ� �� ǁĞƌĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dŽ� ŝƐŽůĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ŽŶůǇ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ� ;ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞͿ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ�ƉůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�;ĂďŽǀĞ�Ă�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�Ϯϱ�ŵͬƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ǇĚŶĞǇ͕�DĞůďŽƵƌŶĞ�ĂŶĚ��ĚĞůĂŝĚĞ�
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘� sŝƐƵĂů� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚ�
;�ŝŶĞƐ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌͿ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŶƵŵďĞƌ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ŚŝŐŚĞƌ� ĂŵƉůŝƚƵĚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ĞǀĞŶƚƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůĂƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�;ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌͿ͘�KƚŚĞƌ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ZĞŐŝŽŶ��� ;ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ƐǇŶŽƉƚŝĐ� ĂŶĚ� ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐͿ� ƐŚŽǁ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘�dŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ďƌŽŬĞŶ�ůŝŶĞ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϭ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŝŶĞƐ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�
ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘�
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�
�
�
�
�
�
&ŝŐ͘��ϭ͘��
dŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ�ƉůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�;ĂďŽǀĞ�
Ă�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�Ϯϱ�ŵͬƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ǇĚŶĞǇ͕�DĞůďŽƵƌŶĞ�ĂŶĚ��ĚĞůĂŝĚĞ�
;ĂŝƌƉŽƌƚͿ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�
ƐƚĂƚŝŽŶ�
�
�

tĞ�ƵƚŝůŝƐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ƚŚĞ�ϱϬϬͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�;ϱϬϬZWͿ�ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŐƵƐƚ�
ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ͘�dŚŝƐ�ŚĂǌĂƌĚ�ůĞǀĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĞǀĞů�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ĂŶĚ�EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͘�tŝŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ�ǁĂƐ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ďǇ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ;ZWͿ� ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ��ǆƚƌĞŵĞ�sĂůƵĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�;�s�Ϳ͘�
�s�͛Ɛ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ZW�ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĚĂƚĂ� ΀ϭϬ΁͘�dǇƉŝĐĂůůǇ�ĂŶ��s��ƵƐĞƐ�ǇĞĂƌůǇ�ŵĂǆŝŵƵŵ͖�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ� ŝƐ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ͘� /Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ďĞƚƚĞƌ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ� WĂƌĞƚŽ� �ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ;'W�Ϳ� ƵƚŝůŝƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ǁĞ� ŽŶůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ;ĐŽŵƉůĞƚĞͿ� ĚĂƚĂƐĞƚ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƐǇŶŽƉƚŝĐ� ĂŶĚ�
ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚƐ͘��



���

�ĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ŐƵƐƚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� ŝĨ� Ă�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌǀĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘� �� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌǀĂů� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ůŝĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ǁŝƚŚ�ϵϱй�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͖� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ� ƚŚĞ�ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ�
ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ϱϬϬZW�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ǀĂůƵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ϵϱй�
ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĨŽƌ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�;�/Ϳ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ��s�͛Ɛ͗�ƚŚĞ� ͚�ĞůƚĂ͛�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚WƌŽĨŝůĞ�>ŝŬĞůŝŚŽŽĚ͛�ŵĞƚŚŽĚ͘��ŽƚŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ďǇ� 'ŝůůĞůĂŶĚ� ĂŶĚ� <Ăƚǌ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ΀ϭϭ΁͘� dŚĞ� WƌŽĨŝůĞͲ
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�͚ĞǆƚZĞŵĞƐ͛�ƉĂĐŬĂŐĞ�΀ϭϮ΁�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘��

dŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ƌĞĐŽƌĚ� ďǇ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƵƉŐƌĂĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂƐĞƚ͘� dŚĞ� ĚĂƚĂƐĞƚ� ;ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐͿ� ŝƐ� ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� �ŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ� ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚƐ͕�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ŝŶĞƐ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ� ƚŚĞ� ůŽŶŐĞƐƚ� ŝŶ� ůĞŶŐƚŚ� ŝŶ�Ăůů� ĐĂƐĞƐ͘�dŚĞ� ůĂƚƚĞƌ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƵƉͲĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ� Ăƚ� ŵŽƐƚ� ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ;ŵĂũŽƌ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĂŝƌƉŽƌƚƐͿ͘��ůů�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͘��

Ͷ ��������

tĞ� ŚĂǀĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ĚĂŝůǇ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ŐƵƐƚ� ĂŶĚ� ϯWD�ŵĞĂŶ�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ϱϬϬͲǇĞĂƌ� ƌĞƚƵƌŶ�
ƉĞƌŝŽĚ� ;ϱϬϬZWͿ� ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ� ůĞǀĞůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ;ĐŽŵďŝŶĞĚͿ�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ͘� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� �ŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚƐ͘� dŚĞ� ϵϱй� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌǀĂů� ;ϵϱ�/Ϳ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ŐƵƐƚ� ĂŶĚ�
ϯWD�ŵĞĂŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝŶĞƐ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌǀĂů� ŝƐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ĞǀĞŶƚƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�

&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�ϱϬϬZW�ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ϭϳ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ĨĂůů� ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ�ϵϱй�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌǀĂů� ;ϵϱ�/Ϳ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŝŶĞƐ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ƌĞĐŽƌĚ͘� &Žƌ� Ϯϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϯϭ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĞ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ĨĂůů� ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� �ŝŶĞƐ�
ƐĞŐŵĞŶƚ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϯWD� ŵĞĂŶ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϭϴ� ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨĂůůƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ϵϱ�/�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝŶĞƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚ͘��

ͷ ���������������	�����������������

dŚĞ�ǀŝƐƵĂů� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ� ĨŽƌ�ŵŽƐƚ� ƐŝƚĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

��ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƚŝůŝƐŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�;�s�͛ƐͿ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�;ůĂƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚͿ�ŚĂǀŝŶŐ�ďŽƚŚ�ϱϬϬͲǇĞĂƌ�ZW�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�
;ϭϳ�ŽĨ�ϯϭͿ�ĂŶĚ�ϯWD�ŵĞĂŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�;ϭϴ�ŽĨ�ϯϭͿ�ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚĂŝů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚ�;ƉĞƌŝŽĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�
ĨƌŽŵ��ŝŶĞƐ� ƚŽ� ĐƵƉ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌͿ͘�tĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƵƚŝŽƵƐ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŚĂǌĂƌĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ŚĂƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĚĞĐůŝŶĞĚ� ΀ϭϯ΁͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ��ů�EŝŶŽ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�>Ă�EŝŶĂ�ĞǀĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ�
ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�΀ϭϰ΁͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ă�ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�΀ϭϱ΁�΀ϭϲ΁͕�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�
ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵƵĐŚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�;ϮϬ�
ǇĞĂƌƐͿ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŝŶĞƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�
ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ƐĂŵƉůĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�



���

ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘��ǀĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�;�ŝŶĞƐͿ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ͘�

&ƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ŽŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĚĂƚĂ�
ĨƌŽŵ� ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� �ŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĐƵƉͲĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƌƵŶ� ŝŶ� ƉĂƌĂůůĞů� ĨŽƌ� ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ďŝĂƐ� ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶƚ� ĨŽƌ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ĞǀĞŶƚƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� dŽǁŶƐǀŝůůĞ� Z��&� �ĂƐĞ͕� �ŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĐƵƉͲĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐŝĚĞͲďǇͲƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�;�ŝŶĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�
ƌĞĐŽƌĚͿ͘��

͸ ��	��������

΀ϭ΁ �^ͬE�^�ϭϭϳϬ͘Ϯ�ϮϬϬϮ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�WĂƌƚ�Ϯ͗�tŝŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶͬEĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�

΀Ϯ΁ ZĞĂƌĚŽŶ�'�&�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ���ĂŶĚ�'ŝŶŐĞƌ�:���ϭϵϵϵ���ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��ǇĐůŽŶĞ�
sĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ��ǆŵŽƵƚŚ�t�͕�;dĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�:ĂŵĞƐ��ŽŽŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͘�
�ǇĐůŽŶĞ�dĞƐƚŝŶŐ�^ƚĂƚŝŽŶͿ�EŽ͘�ϰϴ�

΀ϯ΁ ZĞĂƌĚŽŶ�'�&��ϮϬϬϬ��ŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ͗��ŝŶĞƐ�ǀƐ͘��t^�;�ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶ�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕�
DĂǇ�ϮϬϬϬͿ�

΀ϰ΁ :ĂĐŽďƐŽŶ�D���ϮϬϬϱ��&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�DŽĚĞůŝŶŐ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�
ϮŶĚ�ĞĚ͘Ϳ��ϴϮϴƉƉ�

΀ϱ΁ <ŶŽǁůĞƐ�t���<�ĂŶĚ�^ƉŝůŚĂƵƐ���&�ϭϵϱϯ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�WƌĞƐƐ�ʹ�
dŚŝƌĚ��ĚŝƚŝŽŶͿ�

΀ϲ΁ 'ŽƌŵĂŶ�:�ϮϬϬϰ�dŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇŶĐŚƌŽƚĂĐ�ϳϬϲ�ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ�;�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�dĞƐƚ�ZĞƉŽƌƚͿ�EŽ͘�ϲϳϳ�

΀ϳ΁ ^ŵŝƚŚ�^�'�ϭϵϴϭ��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞͲƚƵďĞ�ĂŶĚ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�KĨĨŝĐĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐƵƉ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĞŵŽŐƌĂƉŚƐ�DĞƚĞŽƌŽů͘�DĂŐ͕͘�ϭϭϬ��ϮϴϴͲϯϬϬ�

΀ϴ΁ >ŽŐƵĞ�:�:�ϭϵϴϲ��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ďǇ�Ă�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚƵďĞ�ĂŶĞŵŽŐƌĂƉŚ�
ĂŶĚ�Ă�ĐƵƉͲŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĞŵŽŐƌĂƉŚ��DĞƚĞŽƌŽů͘�DĂŐ͕͘�ϭϭϱ��ϭϳϴͲϭϴϱ�

΀ϵ΁ ^ƉĂƌŬƐ�t�ϭϵϵϳ��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�DŽƚŝŽŶ�ĨŽƌ�DƵŶƌŽ��ŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ�;DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�KĨĨŝĐĞ͕�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�Ͳ�
>ŽŐŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ��ƵƚŽŵĂƚŝŽŶͿ�dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ�EŽ͘ϭϭ�

΀ϭϬ΁ ^ĂŶĂďƌŝĂ�>���ĂŶĚ��ĞĐŚĞƚ�Z�W��ϮϬϬϳ����^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�DŽĚĞů�ŽĨ�^ĞǀĞƌĞ�tŝŶĚƐ�;'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƌĞĐŽƌĚ�
ϮϬϬϳͬϭϮͿ�

΀ϭϭ΁ �ŽůĞƐ�^�ϮϬϬϭ��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�DŽĚĞůŝŶŐ�ŽĨ��ǆƚƌĞŵĞ�sĂůƵĞƐ�;^ƉƌŝŶŐĞƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘�
>ŽŶĚŽŶͿ�

΀ϭϮ΁ 'ŝůůĞůůĂŶĚ���ĂŶĚ�<Ăƚǌ�Z�t�ϮϬϬϱ͘��ǆƚƌĞŵĞƐ�dŽŽůŬŝƚ͗�tĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ǆƚƌĞŵĞ�
sĂůƵĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘�EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;E��ZͿ͘��ŽƵůĚĞƌ��K͕�h^��

΀ϭϯ΁ ^ŵŝƚƐ����<ůĞŝŶ�dĂŶŬ����D�'�ĂŶĚ�<ŽŶŶĞŶ�'�W��ϮϬϬϱ��dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌŵŝŶĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ϭϵϲϮͲ
ϮϬϬϮ�/Ŷƚ�:��ůŝŵĂƚŽůŽŐǇ͕�Ϯϱ��ϭϯϯϭͲϭϯϰϰ�

΀ϭϰ΁ <ƵůĞƐŚŽǀ�z͕�ĚĞ�,ŽĞĚƚ͕�'͕�tƌŝŐŚƚ͕�t�ĂŶĚ��ƌĞǁƐƚĞƌ͕����ϮϬϬϮ͘�dŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ƵƐƚ͘�DĞƚ͘�DĂŐ͘�ϱϭ͕�ϭϰϱͲϭϱϰ�

΀ϭϱ΁ WůƵŵŵĞƌ�E�^ĂůŝŶŐĞƌ�D�:�EŝĐŚŽůůƐ�E�^ƵƉƉŝĂŚ�Z�,ĞŶŶĞƐƐǇ�<�:�>ĞŝŐŚƚŽŶ�Z�D�dƌĞǁŝŶ���WĂŐĞ���D�ĂŶĚ�
>ŽƵŐŚ�:�D�ϭϵϵϵ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ��ůŝŵĂƚĞ��ǆƚƌĞŵĞƐ�KǀĞƌ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ZĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�dǁĞŶƚŝĞƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͕�ϰϮ�ϭϴϯͲϮϬϮ�

΀ϭϲ΁ �ůĞǆĂŶĚĞƌ�>�s�hŽƚŝůĂ�W�EŝĐŚŽůůƐ�E�ĂŶĚ�>ǇŶĐŚ���ϮϬϭϬ���EĞǁ��ĂŝůǇ�WƌĞƐƐƵƌĞ��ĂƚĂƐĞƚ�ĨŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�/ƚƐ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�^ǇŶŽƉƚŝĐ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ůŝŵĂƚĞ�Ϯϯ͗ϱ�ϭϭϭϭͲϭϭϮϲ�
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dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�
�ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�͚�ǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͛͘��
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