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�ĂŶĐĞ��ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ͗�^ŽůŽ ĂŶĚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ǁŽƌŬƐ ŽĨ�Ăůů ĚĂŶĐĞ�ƐƚǇůĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ �ŶƚƌĂŶƚ ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚĞƌ�ĂŶĚ
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͕�Žƌ�ŽŶĞ ŽĨ�ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘�/Ĩ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕�ĐŝƚĞ�ŝƚ ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌŵ͘ sŝĚĞŽ�ĨŝůĞ
ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ ϱ ŵŝŶ͘�ĂŶĚ�ϭ�'��ŝŶ�ƐŝǌĞ͘ �ĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌŵĂƚƐ͗ �s/͕�&>s͕�tDs͕ DKs͕�DWϰ͘

&ŝůŵ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗��ĐĐĞƉƚĞĚ ƐŚŽƌƚ�Ĩŝůŵ�ƐƚǇůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗��ŶŝŵĂƚŝŽŶ͕�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�Žƌ�ŵĞĚŝĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�hƐĞ�ŽĨ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��ŶƚƌĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶǁƌŝƚĞƌ͕ ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͕ ĞĚŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͘
/Ĩ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕�ĐŝƚĞ�ŝƚ ŽŶ�ƚŚĞ ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌŵ͘ sŝĚĞŽ ĨŝůĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϱ ŵŝŶ͘�ĂŶĚ�ϭ�'��ŝŶ�ƐŝǌĞ͘��ĐĐĞƉƚĞĚ
ĨŽƌŵĂƚƐ͗ �s/͕�&>s͕�tDs͕ DKs͕�DWϰ͘

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗��ĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĨŝĐƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŶŽŶĨŝĐƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ WƌŽƐĞ͕�ƉŽĞƚƌǇ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ĞƐƐĂǇ͕�ƐĐƌĞĞŶ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ ƉůĂǇ�ƐĐƌŝƉƚ͕
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚŽƌǇ͘ �ŶƚƌĂŶƚƐ ŵĂǇ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ
ĂůƐŽ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ͘ hƐĞ�ŽĨ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘tƌŝƚŝŶŐŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�Ϯ͕ϬϬϬ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ ŵĂǇ�ďĞ�ŚĂŶĚǁƌŝƚƚĞŶ
Žƌ�ƚǇƉĞĚ͘��ĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌŵĂƚƐ͗�^ŝŶŐůĞͲƐŝĚĞĚ�ƉƌŝŶƚ ŽŶ ϴ�Ъǆϭϭ͟�ƉĂƉĞƌ͘

DƵƐŝĐ��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͗��ůů�ŵƵƐŝĐ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ �ŶƚƌĂŶƚ ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͕�Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘ hƐĞ�ŽĨ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘ �ƵĚŝŽ ĨŝůĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�
ĞǆĐĞĞĚ�ϱ�ŵŝŶ͘�ĂŶĚ ϭ�'��ŝŶ�ƐŝǌĞ͘��ĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌŵĂƚƐ͗ DWϯ͕�tD�͕ t�s͕����͕�&>�� ŽŶ�Ă�h^��&ůĂƐŚ��ƌŝǀĞ͘�EŽƚĂƚŝŽŶ
;ƐĐŽƌĞͬƚĂďůĂƚƵƌĞͿ�ŝŶ�W�&�ĨŽƌŵĂƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘

WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͗�WŚŽƚŽ ŵƵƐƚ ďĞ Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉƌŝŶƚ�ŝŵĂŐĞ͘��ŽůůĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ �ŶƚƌĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ
ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ ĂŶĚ�ŵĂǇ ƵƐĞ�Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů ĞĚŝƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕ ŵƵůƚŝƉůĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂŵ͘ hƐĞ�ŽĨ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘ WƌŝŶƚ ŝŵĂŐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽ
ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯǆϱ�ŝŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϴǆϭϬ�ŝŶĐŚĞƐ͘��ĐĐĞƉƚĞĚ�ƉƌŝŶƚ�ĨŽƌŵĂƚƐ͗ DŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ŵĂƚ Žƌ�ƉŽƐƚĞƌ ďŽĂƌĚ�ŶŽ
ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϭǆϭϰ�ŝŶĐŚĞƐ͘�&ƌĂŵĞĚ�ƉƌŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘

sŝƐƵĂů��ƌƚƐ͗�tŽƌŬƐ ŽĨ�ďŽƚŚ ĨŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚƐ�ĂƌĞ ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ
ŵŽĚĞůƐ͕�ĐĞƌĂŵŝĐƐ͕ ĐŽůůĂŐĞ͕ ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĐƌĂĨƚƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ͕ ĨĂƐŚŝŽŶ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůƌǇ͕�ĨŝďĞƌ�
ǁŽƌŬ͕ ŵŝǆĞĚ ŵĞĚŝĂ͕�ƉĂŝŶƚŝŶŐ͕�ƉƌŝŶƚŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͘�hƐĞ�ŽĨ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘ Ϯ� ĂƌƚǁŽƌŬƐ ŵƵƐƚ ďĞ
ŵŽƵŶƚĞĚ ŽŶ�ƐƚƵƌĚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ ϮϰǆϯϬ�ŝŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ ŵĂƚƚŝŶŐ͘�&ƌĂŵĞĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ ĐĂŶǀĂƐ ĂƌĞ�ŶŽƚ
ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ ϯ� ĂƌƚǁŽƌŬ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǀŝĂ ƚŚƌĞĞ ;ϯͿ ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ ƚŚĞ ĂƌƚǁŽƌŬ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶŐůĞƐ͕�ŵŽƵŶƚĞĚ
ŽŶ�ƐƚƵƌĚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŶŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϮϰǆϯϬ�ŝŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ ŵĂƚƚŝŶŐ͘�/ŵĂŐĞ;ƐͿ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ũƵĚŐŝŶŐ�ĂŶĚ
ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ �Ž�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚ�ĂĐƚƵĂů�ϯ��ĂƌƚǁŽƌŬ ƵŶůĞƐƐ�ůŽĐĂů�Wd�ͬ�ŽƵŶĐŝů�ĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘

^ƉĞĐŝĂů��ƌƚŝƐƚ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�/����Žƌ����͗�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ŵĂǇ�
ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ƌƚŝƐƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�Žƌ ŐƌĂĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŵŽƐƚ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�^ĞĞ�KĨĨŝĐŝĂů�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ͘

dŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ Ă�ĐŽƉǇ ŽĨ ƚŚŝƐ�ĞŶƚƌǇ�ƉĂĐŬĞƚ͕�ŐŽ�ƚŽ�ǁǁǁ͘ǁĂƐƚĂƚĞƉƚĂ͘ŽƌŐͬƉƌŽŐƌĂŵƐͬƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͘

dŽ��ŶƚĞƌ�

ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŶƚƌǇ�WĂĐŬĞƚ
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�Ǉ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞EĂƚŝŽŶĂů�Wd��ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�WƌŽŐƌĂŵ͕͟�ĞŶƚƌĂŶƚƐ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌƚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ͘��ŶǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ŵĂǇ͕�Ăƚ�Wd�͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘��ůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ�ĨŝŶĂů�ĂŶĚ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͘�;dŚĞ�͞Wd�͟�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�Wd�Ɛ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ͘

ϭ͘ �>/'/�/>/dz͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŽĐĂů�Wd�ͬWd^�͘��ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů
Wd�ͬWd^�͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͘

Ϯ͘ �Zd^���d�'KZ/�^͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�ĂƌƚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐͶĚĂŶĐĞ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�Ĩŝůŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŵƵƐŝĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�Wd��ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂƌƚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�^ĞĞ�ĞĂĐŚ
ĂƌƚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞŶƚƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

ϯ͘ 'Z�����/s/^/KE^͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚĞ�;WƌŝŵĂƌǇ͗�WƌĞƐĐŚŽŽůͲ'ƌĂĚĞ�Ϯ͖�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ͗
'ƌĂĚĞƐ�ϯͲϱ͖�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů͗�'ƌĂĚĞƐ�ϲͲϴ͖�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͗�'ƌĂĚĞƐ�ϵͲϭϮ͖�^ƉĞĐŝĂů��ƌƚŝƐƚ͗��ůů�ŐƌĂĚĞƐ�ǁĞůĐŽŵĞͿ͘

dŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ƌƚŝƐƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌƐ�ŶŽŶͲĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘
ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖�ƚƌĂŶƐĐƌŝďŝŶŐ͖�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ĐĂŵĞƌĂͿ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�Wd��ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͘��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞĨƌĂŝŶ
ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;Ğ͘Ő͘�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƚŝƐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ŵƵƐŝĐ�ůǇƌŝĐƐ͕�ƐƚŽƌǇďŽĂƌĚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
^ƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ƌƚŝƐƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘

ϰ͘ ,Kt�dK��Ed�Z͘��ŶƚƌĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�Wd�ͬWd^��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂů
ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�Wd��ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��ŶƚƌĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂƌƚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘
�ŽŶƚĂĐƚ�ůŽĐĂů�Wd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

ϱ͘ �EdZz�Z�Yh/Z�D�Ed^͘�;�ůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĨŽůůŽǁ�ĂƌƚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�^ƉĞĐŝĂů��ƌƚŝƐƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ƌƵůĞƐͿ
KŶůǇ�ŶĞǁ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͘
�ĂĐŚ�ĞŶƚƌǇ ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽŶůǇ͘���Ŷ�ĂĚƵůƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘
�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�Žƌ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ƌƚŝƐƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘�KƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵ
Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƚƐĞůĨ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽŶůǇ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ
ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞŶƚƌǇ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌƚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƌƚŝƐƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
�ĂĐŚ�ĞŶƚƌǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ƚŝƚůĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂƌƚŝƐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂƌƚŝƐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ǁŚĂƚ
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ŚŽǁ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ
ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭϬϬ�ǁŽƌĚƐ͘
hƐĞ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ĚĂŶĐĞ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�Ĩŝůŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘
/Ĩ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚĂŶĐĞ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�Ĩŝůŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌŝĞƐ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŝƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌŵ͘�WůĂŐŝĂƌŝǌĞĚ
ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ͘�hƐĞ�ŽĨ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘

ϲ͘ &/E�>/^d�^�>��d/KE��E��EKd/&/��d/KE͘��ŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͘��ĂĐŚ�Wd��ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ
ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ
ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�Wd��ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐΠ ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚ
ŵĂƚƚĞƌ�ŝŶ�ĂƌƚǁŽƌŬ͘�hŶĚĞƌ�ŶŽ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐͬƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞŶƚƌǇ͘
�ĂĐŚ�Wd��ŝŶ�ŝƚƐ�ƐŽůĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƐĞůĞĐƚ�ĨŝŶĂůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂǁĂƌĚƐͬƉƌŝǌĞƐ͘��ǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƉĞƌ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ
ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�EĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�DĂǇ�ϭ͕�ϮϬϮϬ Ăƚ�Wd�͘ŽƌŐͬZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͘

ϳ͘ KtE�Z^,/W��E��>/��E^�͘�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶƚ͕�ďƵƚ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĞŶƚƌĂŶƚ͛Ɛ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Wd��ŵĂǇ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ĐŽƉǇ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ͕�ƉƌŝŶƚ͕�ƐƵďůŝĐĞŶƐĞ͕
ƉƵďůŝƐŚ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�Wd��ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�Wd��ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ůŽƐƚ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ
ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Wd��ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

ϴ͘ W�Zd/�/W�d/E'��Ed/d/�^͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;Wd�Ϳ�ĂŶĚ�Wd��ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ͘
WĂƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŶŽƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�EĂƚŝŽŶĂů�Wd��ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

KĨĨŝĐŝĂů�ZƵůĞƐ ʹ EĂƚŝŽŶĂů�Wd�



WůĞĂƐĞ�WƌŝŶƚ��ůĞĂƌůǇ

^dh��Ed�E�D��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�'Z����ͺͺͺͺͺͺ��'��ͺͺͺͺͺͺ��>�^^ZKKD�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

W�Z�Edͬ'h�Z�/�E�E�D� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��D�/>�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

W,KE��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�D�/>/E'����Z�^^�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

�/dz�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ^d�d��t� �/W��K�� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶƚ͕�ďƵƚ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĞŶƚƌĂŶƚ͛Ɛ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Wd��ŵĂǇ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ĐŽƉǇ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ͕�ƉƌŝŶƚ͕�ƐƵďůŝĐĞŶƐĞ͕�ƉƵďůŝƐŚ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�Wd��ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�Wd��ŝƐ�
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