


3DUNODQG�	�5HFUHDWLRQ ���

&KDSWHU���� 3DUNODQG�	�5HFUHDWLRQ�
^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ɛŝǆ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�ůŽĐĂů ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��dŚĞ�Ɛŝǆ ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ϭ͘ �ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ

Ϯ͘ �ŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ

ϯ͘ >ŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌŬƐ

ϰ͘ ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

ϱ͘ WĂƌŬ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚƌĞŶĚƐ

ϲ͘ �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯϯ ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ͘��dĂďůĞ�ϯͲϭ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͕�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚƌĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ͘�

dĂďůĞ�ϯͲϭ

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ͬ�WĂƌŬ�EĂŵĞ �ĐƌĞĂŐĞ WĂƌŬ�dǇƉĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ�ͬ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ
�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ

�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ ϭϭ͘ϯ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�WĂǀŝůŝŽŶ͕�dĞŶŶŝƐ��ŽƵƌƚƐ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ͕�
KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ͕�^ŽĐĐĞƌ�&ŝĞůĚ

&ƌŝĞĚĞŶƐ��ǀĂŶ͘��ŚƵƌĐŚ ϯ͘ϳ WƌŝǀĂƚĞ �ĂƐĞďĂůů�&ŝĞůĚ
,ĂǁŬ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ ϭ͕ϰϬϬ WƌŝǀĂƚĞ EĂƚƵƌĂů��ƌĞĂ͕�EĂƚƵƌĞ��ĞŶƚĞƌ

EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ
^ĞĐŽŶĚ�Dƚ͘�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�'ƵŶ��ůƵď ϱ WƌŝǀĂƚĞ
WŽƚƚƐǀŝůůĞ�zŽƵƚŚ�^ŽĐĐĞƌ�&ŝĞůĚƐ ϴ͘ϳ EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ^ŽĐĐĞƌ�&ŝĞůĚƐ ;ϯͿ�;WŽƚƚƐǀŝůůĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƵƐĞͿ
^ĞŝĚĞƌ͛Ɛ�,ŝůů��ĂƐĞďĂůů�&ŝĞůĚ Ϯ DŝŶŝ ^ŽĨƚďĂůů�&ŝĞůĚƐ�;ϮͿ�;WŽƚƚƐǀŝůůĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƵƐĞͿ
�ĂƐƚ��ďďǇ >ĂŶĞ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ WƌŝǀĂƚĞ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�;ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͕�ŶŽƚ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ�Žƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�

dǁƉ͘Ϳ
^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚƌǇ��ůƵď ϭϲϮ͘ϲ WƌŝǀĂƚĞ͕�

ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ϭϴͲŚŽůĞ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ

&ŝĞůĚ�ŽĨ��ƌĞĂŵƐ ϰϮ WƌŝǀĂƚĞ ^ŽĐĐĞƌ�&ŝĞůĚ͕��ĂƐĞďĂůů�&ŝĞůĚ͕�/ŶĚŽŽƌ��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ
WŽƚƚƐǀŝůůĞ�^ƚƌĞĞƚ��ŽŐ�WĂƌŬ ϴ͘ϯϵ ^ƉĞĐŝĂů�hƐĞ�&ĂĐ͘ hŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ

^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ

tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ
�ĂƌŽŶ�<ƌĞĂŐĞƌ ;ZŽůůŝŶŐ�sŝĞǁͿ�WĂƌŬ ϭ͘ϯϭ DŝŶŝ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�WĂǀŝůŝŽŶ
^Ƶŵŵŝƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ ϭ͘ϳ DŝŶŝ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�dĞŶŶŝƐ��ŽƵƌƚ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ
tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ ϭϳ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ ^ŽĐĐĞƌ�&ŝĞůĚ͕�KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ
,ŝĚĚĞŶ�sĂůůĞǇ 'ŽůĨ��ŽƵƌƐĞ Ϯϭϭ͘ϱ WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�

ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ
ϭϴͲŚŽůĞ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƌĂŶŐĞ

ZĂůƉŚ�&ŝĚůĞƌ�^ŽĨƚďĂůů�&ŝĞůĚ ϭϮ͘ϰ WƌŝǀĂƚĞ ^ŽĨƚďĂůů�&ŝĞůĚ�;ĂďĂŶĚŽŶĞĚͿ
^Ƶŵŵŝƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�^ŽĨƚďĂůů�&ŝĞůĚ ϭ͘ϵϭ WƌŝǀĂƚĞ ^ŽĨƚďĂůů�&ŝĞůĚ�;ĂďĂŶĚŽŶĞĚͿ

WƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŝƚĂůŝĐ�



��� 3DUNODQG�	�5HFUHDWLRQ

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ͬ�WĂƌŬ�EĂŵĞ �ĐƌĞĂŐĞ WĂƌŬ�dǇƉĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ�ͬ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ
tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ

tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�WĂƌŬ ϲ EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ^ŽĨƚďĂůů͕�^ŽĐĐĞƌ͕��ĂƐĞďĂůů
WůĞĂƐĂŶƚ�sĂůůĞǇ�ZŽĂĚ�WĂƌŬ ϭ͘ϭ DŝŶŝ �ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ

�ƵďƵƌŶ��ŽƌŽƵŐŚ
�ƵďƵƌŶ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ ϮϬ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ �ĂƐĞďĂůů͕�^ŽĐĐĞƌ͕�WĂǀŝůŝŽŶƐ͕�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚƐ
�ƵďƵƌŶ��ĂŵƉ�DĞĞƚŝŶŐ��Ž͘ ϰ͘ϯϯ WƌŝǀĂƚĞ �ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ

�ƌĞƐƐŽŶĂ��ŽƌŽƵŐŚ
�ƌĞƐƐŽŶĂ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ Ϯ͘ϯ DŝŶŝ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�dĞŶŶŝƐ��ŽƵƌƚƐ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚƐ
�ƌĞƐƐŽŶĂ�WŽŽů Ϯ͘Ϯ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ
^ǁŝŵŵŝŶŐ�WŽŽů

�ƌĞƐƐŽŶĂ��ĂůůĨŝĞůĚ��ŽŵƉůĞǆ ϭϬ͘ϵ �ĂƐĞďĂůů
�ƌĞƐƐŽŶĂ�'ƌŽǀĞ ϲ͘ϵ EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ^ŽĨƚďĂůů͕�WĂǀŝůŝŽŶ͕�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ

�ĞĞƌ�>ĂŬĞ��ŽƌŽƵŐŚ
�ĞĞƌ�>ĂŬĞ�WĂƌŬ ϯϱ͘Ϯϱ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ dĞŶŶŝƐ��ŽƵƌƚƐ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ͕��ĂƐĞďĂůů͕�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�

WĂǀŝůŝŽŶ͕�&ŝƐŚŝŶŐ͕��ŽĂƚŝŶŐ͕�>ĂŬĞ

>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ��ŽƌŽƵŐŚ
>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ ϯ͘ϵϳ DŝŶŝ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�WĂǀŝůŝŽŶ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ�;ϭͿ͕��ĂƐĞďĂůů�&ŝĞůĚ
>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ�&ŝƌĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ϯ͘ϴ WƌŝǀĂƚĞ KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�W� Ϯϭ͘ϴ KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ�;dǁŽ�ƉĂƌĐĞůƐ�ĂůŽŶŐ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌͿ

EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ��ŽƌŽƵŐŚ
EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ�>ŝƚƚůĞ�>ĞĂŐƵĞ ϭϭ͘ϭϴ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ �ĂƐĞďĂůů�&ŝĞůĚ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ ;^ĞǁĞƌ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ
EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ��ŽƌŽƵŐŚ�WĂƌŬ� ϯ͘ϲ DŝŶŝ WĂǀŝůŝŽŶ͕�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ ;&ƌĂŶƚǌ�&ĂŵŝůǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�WĂǀŝůŝŽŶͿ

KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ
�ůďƌŝŐŚƚ͛Ɛ�tŽŽĚƐ�WĂƌŬ ϭϬ͘ϴϵ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ
WĂǀŝůŝŽŶ͕�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�dƌĂŝů͕�WŝĐŶŝĐ��ƌĞĂ

DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ ϳ͘Ϭ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕��ĂƐĞďĂůů�;Ϯ͕�ϲϬ͛Ϳ͕��ĂƚƚŝŶŐ��ĂŐĞƐ�;ϮͿ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů�
�ŽƵƌƚ;ϭͿ͕�/ŶĚŽŽƌ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ

&ŝƐŚĞƌƐ��Ăŵ ϭ͘ϳ DŝŶŝ WŽŶĚ͕�&ŝƐŚŝŶŐ͕�KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ
tĂůďŽƌŶ��ǀĞŶƵĞ WĂƌŬ Ϭ͘ϰ DŝŶŝ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ
>ŽƵŝƐ�:͘�&ĂŶĞůůŝ�:ƌ͘�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ ϯ͘Ϭ DŝŶŝ �ĂƐĞďĂůů�&ŝĞůĚ
�ŝĐĞŶƚĞŶŶŝĂů�WĂƌŬ Ϭ͘ϭϭ DŝŶŝ �ĞŶĐŚĞƐ

WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ
WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�WĂƌŬ Ϯ͘ϱ DŝŶŝ �ĂƐĞďĂůů͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ͕�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ
WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�'ƌŽǀĞ Ϯ͘ϯϭ WƌŝǀĂƚĞ WĂǀŝůŝŽŶ͕�>ŝƚƚůĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ ;�ǀĂŶŐĞůŝĐĂů �ŚƵƌĐŚͿ

^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ��ŽƌŽƵŐŚ
'ĂƌĨŝĞůĚ��ǀĞŶƵĞ Ϭ͘Ϯϴ DŝŶŝ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ
&ƌŝƚǌ�ZĞĞĚ Ϭ͘Ϯ DŝŶŝ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ
^ĂǇůŽƌ�^ƚƌĞĞƚ ϭ͘Ϯϭ DŝŶŝ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ
tŝůůŽǁ�^ƚƌĞĞƚ ϭ͘ϲ DŝŶŝ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ
'ƌĞĞŶ�'ŽŽƐĞ Ϭ͘ϲ DŝŶŝ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ
dŚĞ�/ƐůĂŶĚ ϭϬ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ ^ŽĨƚďĂůů͕�^ŽĐĐĞƌ͕��ŽĂƚ�>ĂƵŶĐŚ͕�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ
�ƵďĞĐŬ�WĂƌŬ ϯ͘ϭ DŝŶŝ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�WĂǀŝůŝŽŶƐ�;ϮͿ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ

^ƚĂƚĞ�WĂƌŬƐ͕�&ŽƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�'ĂŵĞ�>ĂŶĚƐ
>ĂŶĚ�EĂŵĞ �ĐƌĞĂŐĞ �ŽŵŵĞŶƚƐ�ͬ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ͬ�>ŽĐĂƚŝŽŶ

^ƚĂƚĞ�'ĂŵĞ�>ĂŶĚ�ϴϬ tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ
^ƚĂƚĞ�'ĂŵĞ�>ĂŶĚ�ϭϬϲ tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕��ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ
^ƚĂƚĞ�'ĂŵĞ�>ĂŶĚ�ϭϭϬ ϭϬ͕ϭϱϬ�

ĂĐƌĞƐ�ƚŽƚĂů
tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕�^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕�tĞƐƚ�
�ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕�KŶ�ƚŚĞ�<ŝƚƚĂƚŝŶŶǇ�ZŝĚŐĞ

^ƚĂƚĞ�'ĂŵĞ�>ĂŶĚƐ�ϮϮϮ �ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ
^ƚĂƚĞ�'ĂŵĞ�>ĂŶĚ�Ϯϴϲ EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕�^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ
tĞŝƐĞƌ�^ƚĂƚĞ�&ŽƌĞƐƚ tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕�^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕�tĞƐƚ�

�ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ
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dƌĂŝůƐ
dƌĂŝů�EĂŵĞ >ĞŶŐƚŚ �ŽŵŵĞŶƚƐ�ͬ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ͬ�>ŽĐĂƚŝŽŶ

KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�>ŝŽŶƐ�tĂůŬŝŶŐ�dƌĂŝů ϭ͘ϱ�ŵŝůĞƐ �ĞŐŝŶƐͬĞŶĚƐ�Ăƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĞŵŽƌŝĂů�,Ăůů͕�ĐŝƌĐůĞƐ�ƐĐŚŽŽů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ůŝŶŬƐ�ƚŽ��ůďƌŝŐŚƚ�tŽŽĚƐ͕��ŽǇĞƌͬ^ƉĞŶĐĞ�&ŝĞůĚ

�ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�dƌĂŝů tĂǇŶĞ͕�^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ͕�tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ͕�ĂŶĚ��ĂƐƚ�
�ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉƐ

�ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů
>ŝƚƚůĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ƌĂŶĐŚ�tĂƚĞƌ�dƌĂŝů
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�DĂŝŶ��ƌĂŶĐŚ�
tĂƚĞƌ�dƌĂŝů

^ĐŚŽŽůƐ
^ĐŚŽŽů�EĂŵĞ �ĐƌĞĂŐĞ >ŽĐĂƚŝŽŶ �ŽŵŵĞŶƚƐ�ͬ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�Ͳ ,ŝŐŚ�
^ĐŚŽŽů�

Ϯϱ EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�
dŽǁŶƐŚŝƉ

^ŽĐĐĞƌ�;ϯͿ͕��ĂƐĞďĂůů͕�^ŽĨƚďĂůů͕�dĞŶŶŝƐ��ŽƵƌƚƐ�;ϱͿ͕�&ŽŽƚďĂůů�
^ƚĂĚŝƵŵ͕�dƌĂĐŬ

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ʹ �ůƵĞ�
DŽƵŶƚĂŝŶ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů

ϭ KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�
�ŽƌŽƵŐŚ�Θ�tĞƐƚ�
�ƌƵŶƐǁŝĐŬ�
dŽǁŶƐŚŝƉ

�ĂƐĞďĂůů�;ϭ͕�ϵϬ͛Ϳ͕��ĂƐĞďĂůůͬ^ŽĨƚďĂůů�;ϯ͕�ϲϬ͛Ϳ͕�&ŽŽƚďĂůů�&ŝĞůĚ�
;ϭͿ͕�^ŽĐĐĞƌ�&ŝĞůĚƐ�;ϮͿ

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ʹ
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ĂƐƚ

KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�
�ŽƌŽƵŐŚ

WůĂǇŐƌŽƵŶĚ

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ʹ
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�tĞƐƚ

ϵ͘ϳ� tĂǇŶĞ�
dŽǁŶƐŚŝƉ

WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�KƉĞŶ�>ĂǁŶ͕�WĂǀŝůŝŽŶ

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ʹ
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ƌĞƐƐŽŶĂ

ϯ͘ϭϱ �ƌĞƐƐŽŶĂ�
�ŽƌŽƵŐŚ

WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�KƉĞŶ�>ĂǁŶ

^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ��ƌĞĂ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ʹ
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

ϭϰ͘ϰ ^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�
�ŽƌŽƵŐŚ

�ĂƐĞďĂůů�;ϭ͕�ϵϬ͛Ϳ͕�^ŽĨƚďĂůů͕�dĞŶŶŝƐ��ŽƵƌƚƐ�;ϰͿ͕�&ŽŽƚďĂůů�
^ƚĂĚŝƵŵ͕�dƌĂĐŬ

^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ��ƌĞĂ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ʹ
DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů

^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�
�ŽƌŽƵŐŚ

^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ��ƌĞĂ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ʹ
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů

^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�
�ŽƌŽƵŐŚ

^ŽĐĐĞƌ�&ŝĞůĚ͕�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕��ĂƐĞďĂůů�&ŝĞůĚ�;ϭ͕�ϲϬ͛Ϳ

WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ʹ
^ĐŚƵǇůŬŝůů��ĂŵƉƵƐ

ϭϰϵ͘ϭϴ EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�
dŽǁŶƐŚŝƉ

dĞŶŶŝƐ��ŽƵƌƚƐ�;ϰͿ͕�^ŽĨƚďĂůů�&ŝĞůĚ͕�^ŽĐĐĞƌ�&ŝĞůĚ͕�^ĂŶĚ�
sŽůůĞǇďĂůů��ŽƵƌƚ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬůĂŶĚ͕ ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ ^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ͘

WƌŝǀĂƚĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ůĂŶĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ�ŽĨ��ƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�'ƌŽǀĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬůĂŶĚ͘�

dŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�'ĂŵĞ�>ĂŶĚƐ�ĂŶĚ�tĞŝƐĞƌ�^ƚĂƚĞ�&ŽƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐŝǀĞ͕�ŶĂƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚƵŶƚŝŶŐ͘

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘��dĂďůĞ�ϯͲϮ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�WĂƌŬ
�ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ͘��/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌŬ�ƚǇƉĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ƚǇƉŝĐĂů ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƚǇƉĞ͘���
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dǇƉĞͬ^ŝǌĞͬ
^ĞƌǀŝĐĞ�ZĂĚŝƵƐ

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ �ĞŶĞĨŝƚƐ �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ŵĞŶŝƚŝĞƐ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�>ĞǀĞů

DŝŶŝ�WĂƌŬ
ϬͲϱ�ĂĐƌĞƐ
ЬͲŵŝůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƌĂĚŝƵƐ

^ŵĂůůĞƐƚ�ƉĂƌŬ�
ƚǇƉĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŶĞĞĚ

WƌŽǀŝĚĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ

WůĂǇŐƌŽƵŶĚ
�ĞŶĐŚĞƐ͕�ƐĞĂƚŝŶŐ�ĂƌĞĂ

,ŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĞůůͲ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ŚŝŐŚ�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶ͘

EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
WĂƌŬ
ϱͲϭϬ ĂĐƌĞƐ�
ŵŝŶŝŵƵŵ
ЪͲŵŝůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƌĂĚŝƵƐ

&ŽĐƵƐ�ŽĨ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͖�ŝŶ�
ǁĂůŬŝŶŐͬďŝŬŝŶŐ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ

WƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
�ŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ
�ƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

WůĂǇ�ĂƌĞĂƐ
�ĂůůĨŝĞůĚƐ
'ĂŵĞ��ŽƵƌƚƐ
WŝĐŶŝĐͬ^ĞĂƚŝŶŐ
WĂƚŚǁĂǇƐ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƌĚĞŶƐ

,ŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĞůůͲ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŚŝŐŚ�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
WĂƌŬ
ϭϬͲϱϬ�ĂĐƌĞƐ͕�
ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�����
ϱϬͲϴϬ�ĂĐƌĞƐ
ϮͲŵŝůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƌĂĚŝƵƐ

>ĂƌŐĞ�ƉĂƌŬ�ĨŽƌ�
ĂĐƚŝǀĞ�Θ�ƉĂƐƐŝǀĞ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͖�ƐĞƌǀĞƐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇͲǁŝĚĞ͘�
�ĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�
ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘

sĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ
^ƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�
ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ͕�ŚŝŐŚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ
&ĂŵŝůǇ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ
&ŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

WůĂǇ�ĂƌĞĂƐ
KƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ
WĂǀŝůŝŽŶƐ
WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ
>ŝŐŚƚŝŶŐ
�ŵƉŚŝƚŚĞĂƚĞƌƐ
WŽŽůƐ͕�ZŝŶŬƐ
WĂƌŬŝŶŐ

DŽĚĞƌĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďƵĚŐĞƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�WŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�
ƉĂƌŬ�͞ĨƌŝĞŶĚƐ͟�Žƌ�ĂĚŽƉƚͲĂͲ
ƉĂƌŬ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

^ĐŚŽŽůͬ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
WĂƌŬ
sĂƌŝĂďůĞ

WĂƌŬůĂŶĚ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�
Ă�ƐĐŚŽŽů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ďŽƚŚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

�ŽŵďŝŶĞƐ�ƚǁŽ�ƉƵďůŝĐ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�
ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘
DĂǆŝŵŝǌĞƐ�ƉƵďůŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
�ǆƉĂŶĚƐ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

zŽƵƚŚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŐĂŵĞ�
ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ďĂůů�ĨŝĞůĚƐ
WůĂǇ�ĂƌĞĂƐ
^ĞĂƚŝŶŐ
WĂƚŚǁĂǇƐ
>ŝŐŚƚŝŶŐ
WĂƌŬŝŶŐ

DŽĚĞƌĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďƵĚŐĞƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘�WŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŚŽŽů͘

^ƉŽƌƚƐ�
�ŽŵƉůĞǆ
ϯϬн�ĂĐƌĞƐ͖�
ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�����
ϱϬͲϴϬ�ĂĐƌĞƐ

�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞƐ�
ƐƉŽƌƚƐ�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
Ă�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ͘

�ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ
/ŵƉƌŽǀĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
DƵŶŝĐŝƉĂů�ƐŚŽǁĐĂƐĞ
�ƚƚƌĂĐƚƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ

�Ăůů�ĨŝĞůĚƐ
>ŝŐŚƚŝŶŐ
^ƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĂƌĞĂƐ
ZĞƐƚƌŽŽŵƐ͕��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ
>ĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ
WĂƌŬŝŶŐ

^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚ�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶ͖�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŽƵƌŝƐŵ͘

^ƉĞĐŝĂů�hƐĞ�
&ĂĐŝůŝƚǇ
sĂƌŝĂďůĞ

&ĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ƵƐĞ͘

WƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
�ŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ

�ĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ ,ŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĞůůͲ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŚŝŐŚ�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶ͘

'ƌĞĞŶǁĂǇƐ�
ĂŶĚ�dƌĂŝůƐ
sĂƌŝĂďůĞ

dŝĞ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�
ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ�ƉĂƌŬ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

�ŽŶŶĞĐƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ZĞĚƵĐĞƐ�ĂƵƚŽ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ
/ŵƉƌŽǀĞƐ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ
�ŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ŵŽƐƚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝĨĞƚŝŵĞ
�ƚƚƌĂĐƚƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ

WĂƚŚǁĂǇƐ�ʹ
ŵƵůƚŝƉƵƌƉŽƐĞ
dƌĂŝůŚĞĂĚƐ
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ
^ŝŐŶĂŐĞ

>ŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚƌĂŝůŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝů�ƐĂĨĞƚǇ͘

EĂƚƵƌĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞ�
�ƌĞĂͬ�WƌĞƐĞƌǀĞ

EĂƚƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

WƌŽƚĞĐƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
WƌŽǀŝĚĞƐ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŚĂďŝƚĂƚ
KĨĨĞƌƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

dƌĂŝůƐ
^ŝŐŶĂŐĞ
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

>ŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘
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dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ͗

dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬ�ŝƐ��ĞĞƌ�>ĂŬĞ�WĂƌŬ�Ăƚ�ϯϱ͘Ϯϱ�ĂĐƌĞƐ͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞͲŚĂůĨ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ŝƐ��ĞĞƌ�
>ĂŬĞ͕�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ ϭϴ͘ϱнͬͲ ĂĐƌĞƐ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬ�ŝƐ��ƵďƵƌŶ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�Ăƚ�ϮϬ�ĂĐƌĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�tĂǇŶĞ�
dŽǁŶƐŚŝƉ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ�;ϭϳ�ĂĐƌĞƐͿ͕��ƌĞƐƐŽŶĂ��ĂůůĨŝĞůĚ��ŽŵƉůĞǆͬ�ƌĞƐƐŽŶĂ�WŽŽů ;ϭϯ͘ϭ ĂĐƌĞƐͿ͕�
�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�;ϭϭ͘ϯ�ĂĐƌĞƐͿ͕�ĂŶĚ�EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ�>ŝƚƚůĞ�>ĞĂŐƵĞ�;ϭϬ͘ϱ�ĂĐƌĞƐͿ͘��dŚĞ�
tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐŽĐĐĞƌ�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘

DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�ĂŶĚ��ůďƌŝŐŚƚ͛Ɛ�tŽŽĚƐ�WĂƌŬ�ŝŶ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ�ƚŽ��ůƵĞ�
DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�^ĐŚŽŽůͬ�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌŬ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ�
ƉĂƌĐĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞƋƵĂů�ϲϳ͘ϳϵ�;�ŽƌŽƵŐŚ�ϭϳ͘ϴϵ�ĂĐƌĞƐ͕��D^��ϰϵ͘ϵ�ĂĐƌĞƐͿ͘

dŚĞ�ƐĞǀĞŶ ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�;�ĞĞƌ�>ĂŬĞ�WĂƌŬ͕��ƵďƵƌŶ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ͕�tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ�
ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ͕��ƌĞƐƐŽŶĂ��ĂůůĨŝĞůĚ��ŽŵƉůĞǆͬ�ƌĞƐƐŽŶĂ�WŽŽů͕��ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�EĞǁ�
ZŝŶŐŐŽůĚ�>ŝƚƚůĞ�>ĞĂŐƵĞ͕�ĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬͬ�ůďƌŝŐŚƚ͛Ɛ�tŽŽĚ�WĂƌŬͬ�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ůĂŶĚƐͿ ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌŬ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱ�ʹ ϭϬͲĂĐƌĞ�ƐŝǌĞ�ƌĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�WĂƌŬ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�WĂƌŬ ;ϲ�ĂĐƌĞƐͿ�ĂŶĚ �ƌĞƐƐŽŶĂ�
'ƌŽǀĞ�;ϲ͘ϵ ĂĐƌĞƐͿ͘

dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϭϮ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŝǀĞ�ĂĐƌĞƐ�ŝŶ�ƐŝǌĞ͕�Žƌ�DŝŶŝ�WĂƌŬƐ͘��^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌŬƐ͕�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�WĂƌŬ�;Ϯ͘ϱ�ĂĐƌĞƐͿ�ĂŶĚ�>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�
;ϯ͘ϵϳ ĂĐƌĞƐͿ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�EĂƚƵƌĞ�WƌĞƐĞƌǀĞƐ�Žƌ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ƌĞĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨŽƌ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƐƵŝƚƐ͘��^ĞǀĞƌĂů�^ƚĂƚĞ�'ĂŵĞ�>ĂŶĚƐ�ĂŶĚ�tĞŝƐĞƌ�^ƚĂƚĞ�&ŽƌĞƐƚ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�^ƉŽƌƚƐ �ŽŵƉůĞǆĞƐ�Žƌ�^ƉĞĐŝĂů�hƐĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ ƚŚĞ��ƌĞƐƐŽŶĂ�
WŽŽů�ĂŶĚ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů͘

5HFUHDWLRQ�DQG�3DUNV�DUH�HVVHQWLDO WR�4XDOLW\�RI�/LIH

5HFUHDWLRQ�LV�D�
� )DFWRU�LQ�SHUVRQDO�KHDOWK
� .H\�WR�EDODQFHG�KXPDQ�GHYHORSPHQW
� 6LJQLILFDQW�HFRQRPLF�JHQHUDWRU
� &RPSRQHQW�RI�EDODQFHG�KXPDQ�GHYHORSPHQW

5HFUHDWLRQ�
� 5HGXFHV�VHOI�GHVWUXFWLYH�DQG�DQWL�VRFLDO�EHKDYLRU
� %XLOGV�VWURQJ�IDPLOLHV�DQG�KHDOWK\�FRPPXQLWLHV
� 5HGXFHV�KHDOWK�FDUH��VRFLDO�VHUYLFHV�DQG�SROLFH�MXVWLFH�FRVWV
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,Žǁ�ŵƵĐŚ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͍
dŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ ϭϱϵ͘ϲϯ ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ŝŶ�ϮϮ ƉĂƌŬƐ͘����ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͘ ^ŝŵƉůǇ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�
ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďĂůůĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ͘���Ɛ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŐƌŽǁƐ͕�ƐŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͘����ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚŝůǇ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŐƌŽǁƐ͘

WĂƐƐŝǀĞ�ƉĂƌŬƐ͕�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ͕�ƚƌĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͘��

dŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ϭϬͲĂĐƌĞƐ�ƉĞƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚͲƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϵ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ͕�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EZW��;EĂƚŝŽŶĂů�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WĂƌŬ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͿ͘���ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϬͲĂĐƌĞ�ƉĞƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚͲƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϰϲ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͘���Ƶƚ�ŵƵĐŚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ŽƵƌ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϲϵ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǇŽƵƚŚ�ƐƉŽƌƚƐ͗�ƐŽĐĐĞƌ�ĂŶĚ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�

Ͳ zŽƵƚŚ�ƐŽĐĐĞƌ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƐƉŽƌƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ϭϵϴϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ϭϵϵϬ͛Ɛ͘��h^�zŽƵƚŚ�
^ŽĐĐĞƌ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ǇŽƵƚŚ�ƐŽĐĐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘ ŚĂƐ�ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŐĞƐ�ϱ�
ʹ ϭϵ͘ϭ

Ͳ >ĂĐƌŽƐƐĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ǇŽƵƚŚ�ƐƉŽƌƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ϮϬϬϬ͛Ɛ�ǁŝƚŚ�͞ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϮϱϬ͕ϬϬϬ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϴϮϲ͕ϬϮϯ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϮϮϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽǀĞƌ�Ă�
ϭϱͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͘͟Ϯ

'ŝƌů͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƚŚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϲϵ͘��/Ŷ�ϭϵϳϮ͕�dŝƚůĞ�/y�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉŽƌƚƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ϰϱн ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�dŝƚůĞ�/y�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ŐŝƌůƐ͛�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�
ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇ͘��͞�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϳϭͲϭϵϳϮ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ƉĂƐƐĞĚ͕�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬ͕ϬϬϬ�ŐŝƌůƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘��dŽ�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ũƵƐƚ�ϳй�ŽĨ�Ăůů�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝƌůƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŚĂĚ�ĐůŝŵďĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚĞŶĨŽůĚ�ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ϯ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ͕ Žƌ�ϰϭй�ŽĨ�
Ăůů�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘͟ϯ �ĞĨŽƌĞ�dŝƚůĞ�/y͕�ŽŶĞ�ŝŶ�Ϯϳ�ŐŝƌůƐ�ƉůĂǇĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ͘��dŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�
ƚǁŽ�ŝŶ�ĨŝǀĞ͘ϰ dŚŝƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƚŚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

ϭ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐǇŽƵƚŚƐŽĐĐĞƌ͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĂͺŬŝƚͬĂƚĂŐůĂŶĐĞ͕ͬ�Ŷ͘Ě͕͘�tĞď͘�ϭϰ��ĞĐ͘�ϮϬϭϳ͘
Ϯ >ŽŐƵĞ͕��ƌŝĂŶ͘�ǁǁǁ͘ƵƐůĂĐƌŽƐƐĞ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬŶĂƚŝŽŶĂůͲůĂĐƌŽƐƐĞͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶͲƚŽƉƐͲϴϮϱϬϬϬͲƉůĂǇĞƌƐ͕�ϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͕�tĞď͘�ϭϰ��ĞĐ͘�ϮϬϭϳ͘
ϯ EĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ϮϬϭϬͲϭϭ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ƚŚůĞƚŝĐƐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�^ƵƌǀĞǇ͘
ϰ KůŵƐƚĞĂĚ͕�DĂĞŐĂŶ͘�ǁǁǁ͘ǁŽŵĞŶƐƐƉŽƌƚƐĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ŽƌŐͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬƚŝƚůĞͲŝǆͲĂŶĚͲƚŚĞͲƌŝƐĞͲŽĨͲĨĞŵĂůĞͲĂƚŚůĞƚĞƐͲŝŶͲĂŵĞƌŝĐĂ͕ͬ�Ϯ�^ĞƉ͘�ϮϬϭϲ͕�tĞď�
ϭϰ͕��ĞĐ͘�ϮϬϭϳ͘
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zŽƵƚŚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞĂƐŽŶƐ͘���ĂƐĞďĂůů�ŝƐ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ũƵƐƚ�Ă�ƐƉƌŝŶŐ�ƐƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ǇŽƵƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƐĞĂƐŽŶƐ͘��
^ŽĐĐĞƌ�ĂŶĚ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘

dŚĞƐĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϭϬͲĂĐƌĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ͘��/Ŷ�ϭϵϵϱ͕�ŝŶ ƚŚĞ�EZW��WĂƌŬ͕�
ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕ ƚŚĞ�EZW��ƉƌŽŵŽƚĞĚ�͞Ă�ƐŚŝĨƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�
ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϬ�ĂĐƌĞƐͬϭ͕ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ ŽĨ�ĂĐƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘͟��

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�

ϮϬϭϬ�^ƚĂƚƵƐ�YƵŽ��ĂůĐƵůĂƚŝŽŶ

Ϯϯ͕ϰϰϵ�;ϮϬϭϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶͿ�р ϭ͕ϬϬϬ�с�Ϯϯ͘ϰϰϵ

ϭϱϵ͘ϲϯ�;ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂĐƌĞĂŐĞͿ�р�Ϯϯ͘ϰϰϵ�с�ϲ͘ϴϭ�ͲĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚͬϭ͕ϬϬϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��

�ƚ�ϲ͘ϴϭͲĂĐƌĞƐ�ƉĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĨŝƌƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϵ͘��dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ͗

WƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƵƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘��dŚĞ�&ŝĞůĚ�ŽĨ��ƌĞĂŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐŽĐĐĞƌ�ĨŝĞůĚ͕�Ă�ďĂƐĞďĂůů�ĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĚŽŽƌ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�
ĐŽƵƌƚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂŐƵĞƐ͘��&ƌŝĞĚĞŶƐ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů��ŚƵƌĐŚ�ďĂƐĞďĂůů�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ZĂůƉŚ�
&ŝĚůĞƌ�^ŽĨƚďĂůů�&ŝĞůĚ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ͘��

dŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬ�ƐŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ƌĞƐƐŽŶĂ��ĂůůĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů�
WĂƌŬ�ŝŶ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�ĂƌĞ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨŝĞůĚƐ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ�
ŵĂǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĂƌŬůĂŶĚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��>ĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘���ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƵƐŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ǁŝƐĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ͕�ďƵƚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ ƐĐŚŽŽů�ƵƐĞ͘��
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dĂďůĞ�ϯͲϯ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ�
ǇĞĂƌƐ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ͘��&Žƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ ƚŚĞ�ϭϬͲĂĐƌĞƐ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ�;ϴͲ
ĂĐƌĞƐͿ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝ�ƉĂƌŬƐ�;ϮͲĂĐƌĞƐͿ͘��dĂďůĞ�ϯͲϯ ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂĐƌĞĂŐĞ͘�� dŚĞ�ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ϭϳ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝŶ�tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĨŽƌ ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ WŽƚƚƐǀŝůůĞ�zŽƵƚŚ�^ŽĐĐĞƌ�&ŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�^ĞŝĚĞƌ͛Ɛ�,ŝůů�^ŽĨƚďĂůů &ŝĞůĚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĞůŽǁ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ďǇ�
WŽƚƚƐǀŝůůĞ��ŽƌŽƵŐŚ�ůĞĂŐƵĞƐ͘

7DEOH ���

�ǆŝƐƚŝŶŐ��ĐƚŝǀĞ�
WĂƌŬůĂŶĚ�
�ĐƌĞĂŐĞ

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
�ĐƌĞƐͬϮϬϬϬ
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ ʹ

ϮϮ͕ϬϵϬ

ϮϬϬϬ�
�ĞĨŝĐŝƚ�;ͲͿ
�ǆĐĞƐƐ�;нͿ

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ
�ĐƌĞƐͬϮϬϭϬ�

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ ʹ Ϯϯ͕ϰϰϵ

ϮϬϭϬ
�ĞĨŝĐŝƚ�;ͲͿ
�ǆĐĞƐƐ�;нͿ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌŬƐ�Λ�ϴ��ĐƌĞƐͬϭ͕ϬϬϬ
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ʹ dŽƚĂů�ĂĐƌĞĂŐĞ

ϭϮϱ͘Ϭϰ ϭϳϲ͘ϳϮ Ͳ ϱϭ͘ϲϴ ϭϴϳ͘ϱϵ Ͳ ϲϮ͘ϱϱ

EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚͬDŝŶŝ WĂƌŬƐ�Λ�Ϯ
�ĐƌĞƐͬϭ͕ϬϬϬ WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�

ϯϰ͘ϱϵ ϰϰ͘ϭϴ Ͳϵ͘ϱϵ ϰϲ͘ϵϬ ͲϭϮ͘ϯϭ

dŽƚĂůƐ�;dŽƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬ�н�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƉĂƌŬͿ

ϭϱϵ͘ϲϯ ϮϮϬ͘ϵϬ Ͳϲϭ͘Ϯϳ Ϯϰϲ͘Ϯϭ Ͳ ϳϰ͘ϴϲ

^ŽƵƌĐĞ͗�W��^ƚĂƚĞ��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ

dŚĞ�ϮϬϭϬ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ϯϯ͕ϰϰϵ ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŽĞƐ ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�Žƌ�ďĞǇŽŶĚ͘��
dŚĞ�W��^ƚĂƚĞ��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ ǁŝůů ůŽƐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ϮϬϯϬ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽůůŽǁƐ�
Ă�Ϯ͘ϮͲƉĞƌĐĞŶƚ�ůŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ϮϬϭϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ůĞǀĞů͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽǀĞƌ�ϲͲƉĞƌĐĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ͘��

dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�h^��ĞŶƐƵƐ�ϮϬϭϲ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϱͲzĞĂƌ��ƐƚŝŵĂƚĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ͘��dŚĞ�ϮϬϭϲ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵŝŶŽƌ�ǁŝƚŚ�
ϵϮ�ĨĞǁĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�Žƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞ͘��dŚĞ�ϮϬϭϲ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�;�ƵďƵƌŶ͕��ƌĞƐƐŽŶĂ͕�ĂŶĚ��ĞĞƌ�>ĂŬĞ��ŽƌŽƵŐŚƐ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�
DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉͿ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͘��&Žƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�WůĂŶ�
ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘��

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂĐƌĞĂŐĞ͗

dŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ Ă�ĚĞĨŝĐŝƚ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͘���ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ϳϱ ĂĐƌĞƐ ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͘���ƚ ƚŚĞ�ϭϬͲĂĐƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ϲϯ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ͘ dŚŝƐ�ĞƋƵĂƚĞƐ�
ƚŽ�ŽŶĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

dŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ƉĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ϲ͘ϴϭ
ĂĐƌĞƐ͘
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dŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌŬƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ƐŝƚĞƐ͘��^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĂĚŝƵƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌŬ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ ƉĂƌŬ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘���ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌŬƐ ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚƌĂǁ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘����ƚǁŽͲŵŝůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌŬƐ͘��
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�DŝŶŝ�WĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚƌĂǁ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘��EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�WĂƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ŚĂůĨͲŵŝůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĂĚŝƵƐ�
ĂŶĚ�DŝŶŝ�WĂƌŬƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌͲŵŝůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĂĚŝƵƐ͘��ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆŝƐƚŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�DĂƉ�ŽŶ�ƉĂŐĞ ϯͲϯϳ ĨŽƌ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂƐ͘ �ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆŝƐƚŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�DĂƉ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĂĚŝƵƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƌŬ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͗

WĂƌŬůĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͘���ĂĐŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉĂƌŬ͕�ĞǆĐĞƉƚ�^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�
DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�
ŝŶ�EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĂĚŝƵƐ ĐŽǀĞƌƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů ZĞŐŝŽŶ͘��

�ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�W��ZŽƵƚĞ�ϲϭ͕�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌĂůůĞůƐ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ͘

'ĂƉƐ�ŝŶ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

� �ĂƐƚĞƌŶͲŵŽƐƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ďĞǇŽŶĚ�EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ��ŽƌŽƵŐŚ͘

� ^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ZŽƵƚĞ�ϴϵϱ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕�ǁĞƐƚ�ŽĨ��ƵďƵƌŶ͘��^Ƶŵŵŝƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�
WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ϭ͘ϳͲĂĐƌĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĞƌǀĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘��dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĚŽĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�>ĂŬĞ�tǇŶŽŶĂŚ͕�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ ŽĨĨĞƌĞĚ ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽŶůǇ͘

� tŚŝůĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞĞƌ�>ĂŬĞ��ŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ��ƵďƵƌŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉĂƌŬƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�W��ZŽƵƚĞ�ϴϵϱ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞƐĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͘

� dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�ĂŶĚ��ƌĞƐƐŽŶĂ�WŽŽů�ĂŶĚ��ĂůůĨŝĞůĚƐ�ŝƐ�
ŽĨĨƐĞƚ�ďǇ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘

ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ůĞĂŐƵĞƐ͘��dŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĞĞĚ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��
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^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�DƵŶŝĐŝƉĂů�WĂƌŬƐ
�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�
WůĂǇŐƌŽƵŶĚ

Ͳ Ͳ Ͳ ϭ ϭ ϭ ϭ Ϯ Ͳ

�ĂƌŽŶ�<ƌĞĂŐĞƌ�
WůĂǇŐƌŽƵŶĚ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ ϭ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

^Ƶŵŵŝƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�
WůĂǇŐƌŽƵŶĚ

Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ ϭ ϭ ϭ Ͳ Ͳ

tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ�
ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ� Ͳ Ͳ ϭ Ͳ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�
ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�WĂƌŬ

Ͳ Ͳ Ϯ ϭΎΎ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

WůĞĂƐĂŶƚ�sĂůůĞǇ�
ZŽĂĚ�WĂƌŬ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ

�ƵďƵƌŶ�DĞŵŽƌŝĂů�
WĂƌŬ

ϭ ϭ Ͳ ϭ ϭ ϭ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ

�ƌĞƐƐŽŶĂ�
WůĂǇŐƌŽƵŶĚ

Ͳ ͲͲ Ͳ Ͳ ϭ Ͳ Ϯ ϭ Ͳ Ͳ

�ƌĞƐƐŽŶĂ�'ƌŽǀĞ Ͳ Ͳ ϭ Ͳ ϭ Ϯ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
�ƌĞƐƐŽŶĂ�WŽŽů Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
�ƌĞƐƐŽŶĂ��ĂůůĨŝĞůĚ�
�ŽŵƉůĞǆ

Ϯ ϭ Ͳ Ϯ ϭ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

�ĞĞƌ�>ĂŬĞ�WĂƌŬ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ ϭ ϭ Ϯ Ͳ Ͳ
>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
WůĂǇŐƌŽƵŶĚ

ϭΎ Ͳ ϭΎ Ͳ ϭ ϭ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ

EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ�>ŝƚƚůĞ�
>ĞĂŐƵĞ

ϭ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ Ͳ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ

EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ�
�ŽƌŽƵŐŚ�WĂƌŬ� Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

�ůďƌŝŐŚƚ͛Ɛ�tŽŽĚƐ�
WĂƌŬ

Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ Ϯ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
&ŝƐŚĞƌƐ�WŽŶĚ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
tĂůďŽƌŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌŬ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

>ŽƵŝƐ�:͘�&ĂŶĞůůŝ�:ƌ͘�
DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ

ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

�ŝĐĞŶƚĞŶŶŝĂů�WĂƌŬ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�WĂƌŬ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ ϭ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ
dŽƚĂůƐ ϭϬ Ϯ ϯ ϴ ϭϱ ϭϲ ϭϬ ϲ Ϭ ϭ

Ύ�ĂůůĨŝĞůĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ďĂƐĞďĂůů�ĂŶĚ�ƐŽĨƚďĂůů ΎΎ^ŽĐĐĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ŽƵƚĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐŽĨƚďĂůů�ĨŝĞůĚƐ
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�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ
�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�,ŝŐŚ�
^ĐŚŽŽů Ͳ ϭ ϭ ϯ Ͳ Ͳ Ͳ ϱ ϭ Ͳ

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�
DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů

ϭΎ ϭ ϮΎ Ϯ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϮΎΎ

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^��
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ĂƐƚ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ϯ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^��
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�tĞƐƚ

Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^��
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
�ƌĞƐƐŽŶĂ

Ͳ Ͳ Ͳ ϭ Ϯ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

dŽƚĂůƐ ϭ Ϯ Ϯ ϲ ϱ ϭ Ϭ ϱ ϯ ϭ

WƌŝǀĂƚĞ�ͬ�EŽŶͲDƵŶŝĐŝƉĂů�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ
^ƚ͘�:ŽŚŶ͛Ɛ��ǀĂŶ͘�
�ŚƵƌĐŚ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ

�ĂƐƚ��ďďǇ�>ĂŶĞ�
WůĂǇŐƌŽƵŶĚ

Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

&ŝĞůĚ�ŽĨ��ƌĞĂŵƐ Ͳ ϭ Ͳ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ZĂůƉŚ�&ŝĚůĞƌ�^ŽĨƚďĂůů�
&ŝĞůĚ

Ͳ Ͳ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�'ƌŽǀĞ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ ͲͲ
^ƚ͘�WĂƵů͛Ɛ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�
�ŚƵƌĐŚ

Ͳ Ͳ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

^Ƶŵŵŝƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�
�ĞĂƌ��ƌĞĞŬ�&ŝĞůĚ Ͳ Ͳ ϭ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

Ύ�KŶĞ�ĨŝĞůĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ďĂƐĞďĂůů�ĂŶĚ�ƐŽĨƚďĂůů
ΎΎ�KŶĞ�ĨŝĞůĚ�ŽŶ�ƐŽĨƚďĂůů�ŽƵƚĨŝĞůĚ

�Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀĞƐ͘��

&ĂĐŝůŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ ďǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͗

^ŽĨƚďĂůů ʹ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ ƐŽĨƚďĂůů�ĨŝĞůĚƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͗�ŽŶĞ�Ăƚ �ƌĞƐƐŽŶĂ 'ƌŽǀĞ͕ ƚǁŽ�ŝŶ�tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�
ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�WĂƌŬ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ��ƵďƵƌŶ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ͘��dŚƌĞĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽĨƚďĂůů�ĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŽĐĂƚĞĚ�
Ăƚ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů͘��dŚĞ��ŽǇĞƌͲ^ƉĞŶĐĞ &ŝĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�
DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďĂƐĞďĂůů͘ ^ŽĨƚďĂůů�ĨŝĞůĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ͘

�ƌĞƐƐŽŶĂ 'ŝƌůƐ�^ŽĨƚďĂůů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ ϲϬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ϯϬ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů ŽĨ�
ϮϬϭϳ͘

KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ƌĞĂ�'ŝƌůƐ�^ŽĨƚďĂůů ŚĂĚ�ϴϬͲϭϬϬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ͘

^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�zŽƵƚŚ�^ŽĨƚďĂůů ŚĂĚ�ϱϰ�ŐŝƌůƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ƐŽĨƚďĂůů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘��
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�ŽƚŚ��ƌĞƐƐŽŶĂ ĂŶĚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĨƚďĂůů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚĂďůĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘���ŽƚŚ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĨŝĞůĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

�ĂƐĞďĂůů�ʹ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϬ ǇŽƵƚŚ�ďĂƐĞďĂůů�;ϲϬ͛�ďĂƐĞůŝŶĞͿ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĂĚƵůƚ�ďĂƐĞďĂůů�ĨŝĞůĚƐ ;ϵϬ͛�ďĂƐĞůŝŶĞͿ�ŝŶ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů ƉĂƌŬƐ ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ͘��dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞďĂůů�ĨŝĞůĚƐ�;EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ͕�WŽƌƚ�
�ůŝŶƚŽŶ͕�ĂŶĚ��ƵďƵƌŶͿ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝƐƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϵϬ͛Ͳ
ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŝĞůĚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů͘���ĂƐĞďĂůů�ĨŝĞůĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘��

�ĂƐĞďĂůů�ůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�>ŝƚƚůĞ�>ĞĂŐƵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;�ƌĞƐƐŽŶĂ͕�
KƌǁŝŐƐďƵƌŐ͕�ĂŶĚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶͿ͘���ĞĞƌ�>ĂŬĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ͘

>ŝƚƚůĞ�>ĞĂŐƵĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂŶ /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ ϳϱ͛�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŝĞůĚ�ĨŽƌ�ϭϭͲ
ϭϯͲǇĞĂƌ ŽůĚ͛Ɛ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ϳϱ͛�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

��ƐƵŵŵĞƌ�ƐĂŶĚͲůŽƚ�ůĞĂŐƵĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�Ăƚ��ĞĞƌ�
>ĂŬĞ�&ŝĞůĚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐĞďĂůů�ƐĞĂƐŽŶ͘

&ŽŽƚďĂůů�ͬ��ŚĞĞƌůĞĂĚŝŶŐ�ʹ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĨŽŽƚďĂůů�ĨŝĞůĚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�
ĨŽŽƚďĂůů�ĨŝĞůĚƐ�Ăƚ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů͘ KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĨŝĞůĚ�ŽĨ�Ă�ƐŽĨƚďĂůů�ĨŝĞůĚ͘

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�dƌŝͲ�ŽƵŶƚǇ�&ŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�DŝĚŐĞƚ�&ŽŽƚďĂůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŝĞůĚƐ�Ăƚ�
�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů ĂŶĚ��ƌĞƐƐŽŶĂ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͘

&ŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�ƐŽĐĐĞƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĨŽƌ�ĨŝĞůĚ�ƵƐĞ�Ăƚ�tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�WĂƌŬ͘

�ĂƐŬĞƚďĂůů�ʹ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ ϭϬ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚƐ ŝŶ�ŶŝŶĞ�ƉĂƌŬƐ͘��^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐŽůĂƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘����ǇŽƵƚŚ��ĂƐŬĞƚďĂůů�>ĞĂŐƵĞ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ��ůƵĞ�
DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů͕�
ĂŶĚ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�DĞŵŽƌŝĂů��ƵŝůĚŝŶŐ͘��dŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϭͲϭϮ͕�ǁŝƚŚ�ϯϴϴ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚĂďůĞ͘

KƵƚĚŽŽƌ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ͘��tŚĞƌĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĐŽƵƌƚƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĐŽƵƌƚƐ͕ ŶĞĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͘���ŽƵƌƚ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƉůĂǇ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌŬƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͘

�ĂƐŬĞƚďĂůů�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�^ŽŵĞǁŚĂƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďǇ ϳϮ͘ϯϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘

^ŽĐĐĞƌ�ʹ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ ;ϲͿ�ŵƵůƚŝͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŝĞůĚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬƐ ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ĨŝĞůĚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘���ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ŽĐĐĞƌ��ůƵď�ĂŶĚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�^ŽĐĐĞƌ��ůƵď�ƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��/Ŷ�ϮϬϭϳ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ŽĐĐĞƌ��ůƵď�ŚĂĚ�ϮϱϬ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ϭϱ�ƚĞĂŵƐ�
ĂŶĚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�ŚĂĚ�ϮϮϬ ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŽŶ�ϭϰ�ƚĞĂŵƐ͘��dŚĞ�ůĞĂŐƵĞƐ�ƉůĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ƐĞĂƐŽŶ͘��
�ŽƚŚ�ĐůƵďƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘��dŚĞ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘��DƵůƚŝͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŝĞůĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞ�
ƐŽĐĐĞƌ͕�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĂŶĚ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��&ŝĞůĚ�ůŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��
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^ŽĐĐĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�^ŽŵĞǁŚĂƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďǇ�ϲϯ͘ϭϰй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘

>ĂĐƌŽƐƐĞ�ʹ >ĂĐƌŽƐƐĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐůƵď͕�ůĞĂŐƵĞ͕�Žƌ�
ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĂƌŬƐ�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵŶĚƐ ĨŽƌ�
ůĂĐƌŽƐƐĞ͘��>ĂĐƌŽƐƐĞ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚ�ƉĂĐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŝŶ�W/����ŝƐƚƌŝĐƚ�y/͘��dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŐƌŽǁƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ůĞǀĞů�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ůŝŬĞ�ďĂƐĞďĂůů�ĂŶĚ�ƐŽĐĐĞƌ͘��DƵůƚŝͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŝĞůĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ�
ĨŽƌ�ůĂĐƌŽƐƐĞ ĂŶĚ�ƐŽĐĐĞƌ͘��DƵůƚŝͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŝĞůĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝǌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉŽƌƚƐ͘

sŽůůĞǇďĂůů�ʹ KŶĞ�ŐƌĂƐƐ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ��ƵďƵƌŶ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ͘ sŽůůĞǇďĂůů�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ƉĂƌŬ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉŝĐŶŝĐ�ŽƵƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƉŝĐŶŝĐ�ƉĂǀŝůŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ůĂǁŶ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ǁŚŝůĞ�
ƚĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ ĂĚƵůƚƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƐĂŶĚ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĐŽƵƌƚƐ͘��tŚĞŶ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘��/Ĩ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ǀŽůůĞǇďĂůů͕�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘��>ĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ŝƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚƐ͘��

dŚĞ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĐŽƵƌƚƐ ǁŝƚŚ�ϱϮ͘ϭϴй�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĂŶĚ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�^ŽŵĞǁŚĂƚ�
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ϰϵ͘ϲϱй�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂƐƐ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�
^ŽŵĞǁŚĂƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

dĞŶŶŝƐ�ʹ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ĨŝǀĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ��ůƵĞ�
DŽƵŶƚĂŝŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘ dŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽƵƌƚƐ�Ăƚ�^Ƶŵŵŝƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ��ƌĞƐƐŽŶĂ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵƌƚƐ�Ăƚ��ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂƌĞ�ǁĞůů�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘��dŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ��ĞĞƌ�>ĂŬĞ�WĂƌŬ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉŽŽƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�WůĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ͘

dĞŶŶŝƐ�ŝƐ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ǁĂŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘��dĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ŶĞĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ͘���ŽƵƌƚ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͘��dĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ͘

dŚĞ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ϲϮ͘ϰϳй�ůŝƐƚŝŶŐ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�
ĂƐ�sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�^ŽŵĞǁŚĂƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��

^ǁŝŵŵŝŶŐ�WŽŽůƐ�ʹ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ ƉƵďůŝĐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͗��ƌĞƐƐŽŶĂ�WŽŽů͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂŶ�ŝŶĚŽŽƌ ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů͘��dŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ŚĂƌŬƐ͕�Ă�Ɛǁŝŵ
ƚĞĂŵ͕ ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�ƉŽŽů�ĨŽƌ�ĨĂůů͕�ǁŝŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��/Ŷ�ϮϬϭϲ�&Ăůů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ϵϵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ dŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ɛǁŝŵ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��^ǁŝŵŵŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽůƐ�ŝƐ�ĂŶ ĂƐƐĞƚ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘���ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌƵŶƐ�Ɛǁŝŵ�ůĞƐƐŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů͘��^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�
Ă�Ɛǁŝŵ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�Ɛǁŝŵ�ůĞƐƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘



���� 3DUNODQG�	�5HFUHDWLRQ

WůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ʹ WůĂǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬƐ͘��^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƌŬƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�WůĞĂƐĂŶƚ�sĂůůĞǇ�ZŽĂĚ�WĂƌŬ͕�
&ŝƐŚĞƌƐ�WŽŶĚ͕�ĂŶĚ��ŝĐĞŶƚĞŶŶŝĂů�WĂƌŬ͘��
WůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�tĞƐƚ�
�ƌƵŶƐǁŝĐŬ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�WĂƌŬ͕�>ŽƵŝƐ�:͘�
&ĂŶĞůůŝ�:ƌ͘�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ͕�ĂŶĚ�tĂǇŶĞ�
dŽǁŶƐŚŝƉ�WĂƌŬ͘���ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�Ăƚ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�
DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ ĂŶĚ��ƵďƵƌŶ�DĞŵŽƌŝĂů�
WĂƌŬ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ
ůĂƚĞƐƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��tŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝŶŐ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͗�

dŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ůĂǇŽƵƚ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ǌŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵŵĞƌ�
WƌŽĚƵĐƚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;�W^�Ϳ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�^ĂĨĞƚǇ͘

WůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��Đƚ�;���Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁĂůŬǁĂǇƐͬƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƚŝůŝǌĞĚ�ďǇ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�

WůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŐĞͲƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ��W^��ƐĂĨĞƚǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘��

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�dĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͗�

� &ϭϰϴϳ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŽŶƐƵŵĞƌ�^ĂĨĞƚǇ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
WƵďůŝĐ�hƐĞ͘

� &Ϯϯϳϯ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŽŶƐƵŵĞƌ�^ĂĨĞƚǇ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�hƐĞ�WůĂǇ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�ϲ�DŽŶƚŚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ϯϯ�DŽŶƚŚƐ͘

� &ϭϮϵϮ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�/ŵƉĂĐƚ��ƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƵƌĨĂĐĞ�^ǇƐƚĞŵƐ�hŶĚĞƌ�ĂŶĚ�
�ƌŽƵŶĚ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͘

WůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ�ƉůĂǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��
WůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďƌŝŐŚƚ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂĚĞĚ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘��WůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕�ďĂůů�ĨŝĞůĚ�ĨŽƵů�ďĂůů�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ƌƵŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƐͬƌŽĂĚǁĂǇƐ͘��

WůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�Žƌ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐǇĐůŝĐ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘����ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƵĚŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕ ĂŶĚ�Ăůů�
ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ
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ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͛Ɛ��ĂƉŝƚĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�
ŽĨ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��WůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƉĂƌŬƐ͘

dƌĂŝůƐͬWĂƚŚǁĂǇƐ�ʹ dƌĂŝůƐ�ĂŶĚ ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌŬ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����͘������ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ĚƌŽƉͲŽĨĨ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘���ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉůĂǇĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘���ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�
ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚƐ͘��/Ŷ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂůůŽǁƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚƌĂŝůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĞŝŐŚƚͲ
ĨŽŽƚ�ǁŝĚƚŚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƵƐĞƌƐ͘���/Ŷ�ŵŽƌĞ�ƵƌďĂŶ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�
ƚƌĂŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂǀĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝŬĞ�ƌŝĚŝŶŐ͕�ŝŶůŝŶĞ�
ƐŬĂƚŝŶŐ͕�ũŽŐŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ͘��^ƚŽŶĞĚƵƐƚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƚƌĂŝůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐůŽƉĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶƚůĞ͘��dƌĂŝůƐ�ŝŶ�ƉĂƌŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ŶĞĂƌďǇ�ŵƵůƚŝͲƵƐĞ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŶŽŶͲŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂƌŬƐ͘�

DĂŶǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ ŚĂǀĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�dƌĂŝů͘ tĂůŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝĚĞůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĂŶŬĞĚ�ƚƌĂŝůƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�;ϵϯ͘ϭϲй�ƌĂƚĞĚ�ĂƐ�sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�
^ŽŵĞǁŚĂƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚͿ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ͘

/ŶĚŽŽƌ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ʹ /ŶĚŽŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ǀĞŶƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�DĞŵŽƌŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
�ƌĞƐƐŽŶĂ��ĂůůĨŝĞůĚ��ŽŵƉůĞǆ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��

dŚĞ ŽŶͲůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�/ŶĚŽŽƌ�&ŝĞůĚ�,ŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ŐĂŵĞ�ĨŝĞůĚƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ϲϳ͘Ϭϰй ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŽŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�
^ŽŵĞǁŚĂƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ�ĂŶĚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�^ŽŵĞǁŚĂƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďǇ�ϲϵ͘ϬϮй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘

WŝĐŶŝĐ��ƌĞĂ�ʹ WŝĐŶŝĐ�ƉĂǀŝůŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬƐ͘�� WŝĐŶŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĂƐ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ƉŝĐŶŝĐ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŝůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŚĂĚĞĚ�ŐƌŽǀĞ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�Žƌ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ�ƉĂǀŝůŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽƌƐĞƐŚŽĞ�ƉŝƚƐ͕�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĐŽƵƌƚ͕�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ ƐŽĨƚďĂůů�ĨŝĞůĚ͘��/Ŷ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ͕�ƉŝĐŶŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ƐĞƌǀĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘��/Ŷ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ƉŝĐŶŝĐ�ƉĂǀŝůŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘��WĂǀŝůŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌ�ƐŚĂĚĞĚ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŶĞĂƌ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƉĂƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŚĂĚĞ͘��

dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉŝĐŶŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ϴϱ͘ϴϭй�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉŝĐŶŝĐ�ƉĂǀŝůŝŽŶƐ ǁĞƌĞ�sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�^ŽŵĞǁŚĂƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ�
ϴϰ͘ϭϯй�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƉŝĐŶŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�^ŽŵĞǁŚĂƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

WĂƌŬ�ĂŶĚ�&ĂĐŝůŝƚǇ dƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ

WĂƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕ ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞŶĚƐ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ͘

�ƵĂů�ƐĞĂƐŽŶƐ͕�ǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�
ǇŽƵƚŚ�ƐƉŽƌƚƐ͘��WůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƉŽƌƚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐƉŽƌƚƐ͘

>ĂĐƌŽƐƐĞ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘��EĂƚŝŽŶĂůůǇ͕�
ůĂĐƌŽƐƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŐƌĞǁ�ϭϭ͘ϴй�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�;ϭϱ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͿ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϬ�ʹ ϮϬϭϯ͘��W/���ĨŝƌƐƚ�
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�ĂĐŚ�ƉĂƌŬ�ƐŝƚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ǁĂƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉĂƌŬ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘��^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚŝŵĞƐ͘��'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�
ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��

�ŽŵŵŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬƐ ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��Đƚ�;���Ϳ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŐĞͲƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŶĞĂƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͘��^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐŝƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͘

�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ʹ��ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ

�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬ�Ăƚ�ϭϭ͘ϯͲĂĐƌĞƐ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�W����EZ�ŐƌĂŶƚƐ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĂƌĂŐĞ͘��
dŚĞ�ƉĂƌŬ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚƌĂŝů�ŝŶ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

�ǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ
�ĂƚĂǁŝƐƐĂ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ����
ĂĐĐĞƐƐ͘

�ǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ
ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝͲ
ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŝĞůĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ����
ĂĐĐĞƐƐ͘

�ƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽŽƉ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ
ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉŽƌƚŝŽŶ
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ
ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ͘ �ĚĚ�ŵŝůĞͲŵĂƌŬĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ĨŽƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

/ŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŐĞ
ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ͘���ĚĚ�Ă�ƉůĂǌĂ�ĂƌĞĂ
ǁŝƚŚ�ďĞŶĐŚĞƐ͕�ƉŝĐŶŝĐ�ƚĂďůĞƐ͕ ĂŶĚ
ƚƌĞĞƐ�ĨŽƌ ƐŚĂĚĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�Ăƚ
ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘

�ŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ďĂƐŬĞƚďĂůů
ĐŽƵƌƚ�ĂůŽŶŐ��ĂƚĂǁŝƐƐĂ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ
ƉƵůůͲŝŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘
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�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ĨƵůůͲƐŝǌĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŶŽƌƚŚͲƐŽƵƚŚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ůĂǁŶ�
ĂƌĞĂ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĚƌŝǀĞ�Ăƚ��ĂƚĂǁŝƐƐĂ�^ƚƌĞĞƚ͘

WůĂŶƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ƚƌĞĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ͘

^Ƶŵŵŝƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ʹ tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ

dŚŝƐ�ŵŝŶŝ�ƉĂƌŬ�ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƉƌŝŶŐ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�&Ăŝƌ�ZŽĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^Ƶŵŵŝƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ͘ dŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕ ďƵƚ�ŶŽ�
ƐŝĚĞǁĂůŬ ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŽƐƚ�KĨĨŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŬ͘��dŚĞ�ŚĞĂĚͲŝŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ŽĨĨ�ŽĨ�^ƉƌŝŶŐ�ZŽĂĚ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ŽƵƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚǁĂǇ�
ǁŚĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘ dŚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƌĞŵŽǀĂů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚŝƐƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƐĞ͘��dŚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶŽŶͲ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŝĚƚŚ͘��dŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘��dŚĞ�ƐŝƚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ʹ

WĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŽƐƚ�KĨĨŝĐĞ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌŬ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŝů͘

�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƚƌĂŝů�ƚŚĂƚ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ͕�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�ƉĂǀŝůŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƵƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘

ZĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ ĂŐĞͲƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ /ŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĚŐŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ͘

ZĞͲĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ͘

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂƌĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

/ŶƐƚĂůů�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂůĞƌƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽŶ�^ƉƌŝŶŐ�ZŽĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ďĂĐŬ�
ŽƵƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐŽĐĐĞƌ�ǁĂůů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ůĂǁŶ�ĂƌĞĂ͘

EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ�>ŝƚƚůĞ�>ĞĂŐƵĞ ʹ EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ��ŽƌŽƵŐŚ

dŚŝƐ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�
ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�
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ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉĂƌĐĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽƚĂů�ϭϭ͘ϭϴͲĂĐƌĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂĐƌĞĂŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ��ŽƌŽƵŐŚ�^ĞǁĞƌ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĂƌĐĞů͘ dŚĞ�ďĂƐĞďĂůů�ĨŝĞůĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘��dŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ ƉĂƌŬ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ʹ

/ŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ďĂůůĨŝĞůĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ďĂƐĞďĂůů�Žƌ�ƐŽĨƚďĂůů͘��

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͘

WƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂůůĨŝĞůĚ͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ͕�
ĂŶĚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘

WŽƌƚ �ůŝŶƚŽŶ WĂƌŬ ʹ WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ

dŚŝƐ�ŵŝŶŝ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�dƌĂŝů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ďĂŶŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘��dŚĞ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�dƌĂŝů�ƉĂƐƐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘��
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞďĂůů�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�
ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ͘��dŚĞ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ͘��dŚĞ�
ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŶŽƌƚŚͲƐŽƵƚŚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��
dŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�Ă�ĨŝƌĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚƌĂĨƚ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨŝƌĞ�ůĂŶĞ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ŬĞƉƚ�ŽƉĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�^ƚƌĞĞƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘��dŚĞ�ŽƉĞŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ŵĂƚƵƌĞ�ƚƌĞĞƐ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ʹ

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�WŝŶĞ�ĂŶĚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�
^ƚƌĞĞƚƐ͘��/ŶĐůƵĚĞ�ĐŚĂŝŶ�ůŝŶŬ�ĨĞŶĐĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�
ďĂůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂƌĞĂ͘

�ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ŐƌĂĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
����ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘

dŚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞĂƚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ƉŝĐŶŝĐ�ƉĂǀŝůŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ďŽƚŚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ͘
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�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǀŝůŝŽŶ͘��
DĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ ʹ >ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ��ŽƌŽƵŐŚ

dŚŝƐ�ŵŝŶŝ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲƉƵďůŝĐ�ůĂŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĞǆƉĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ dŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂǀŝůŝŽŶ͕�Ă�ƉĂǀĞĚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĂŶĚ�ǀŽůůĞǇďĂůů͕�ĂŶĚ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ďĂƐĞďĂůůͬƐŽĨƚďĂůů�
ĨŝĞůĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ŵƵůƚŝͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŝĞůĚ͘��dŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ͘���ĐƌŽƐƐ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�Ă�Ϯ͘ϴͲĂĐƌĞ�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
&ŝƌĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘��dŚĞ�&ŝƌĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƉĂƌĐĞů�ŚĂƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͕�ĂƚͲŐƌĂĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ůĂƵŶĐŚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƉĂĚĚůĞͲĐƌĂĨƚ͘��dŚĞ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘��tĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů ϭ͘ϳϵͲĂĐƌĞ�ƉĂƌĐĞů�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƌĞŵŶĂŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ůŽĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ĂŶĂů͘��
dǁŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ƉĂƌĐĞů�ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝƉůĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ƉĂƌĐĞůƐ�
ƚŽƚĂůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϰϮϬͲĂĐƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ĂŶĚ�ĚĞƐŝůƚŝŶŐ�ďĂƐŝŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ʹ

�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŝů�ƚŚĂƚ�
ĞŶĐŝƌĐůĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĂƌŬ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�
ƉĂƌĐĞů͘��WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ĐƌŽƐƐǁĂůŬ�ĂĐƌŽƐƐ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƉĂƌĐĞů�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽŽƉ�ƚƌĂŝů�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŝƌĐůĞƐ�
ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ůĂǁŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĐĞů͘��
WƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�Ă�
ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ƌŝǀĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ͘

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ͕�ĂŐĞͲƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƉĂǀŝůŝŽŶ͘���ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů͘

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ͕�ĨƵůůͲƐŝǌĞ�
ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŶŽƌƚŚͲƐŽƵƚŚ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

&ŽƌŵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂǀĞĚ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝůĞƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵůůͲďĞŚŝŶĚ�
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ƉĂĚĚůĞͲĐƌĂĨƚ͘ �ǆƚĞŶĚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƉĂĚĚůĞ�
ĐƌĂĨƚ�ůĂƵŶĐŚ͘

WĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŝĐŶŝĐ�ƉĂǀŝůŝŽŶ�
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ůĂǁŶ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘�

WĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�
ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů��ĂŶĂů͘���ǆƚĞŶĚ�Ă�
ǁĂůŬǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƌĞĂ ƌĞŵŶĂŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ůŽĐŬ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĞ�ƐŝŐŶƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂŶĂů�ĞƌĂ͘��

�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƉŝĐŶŝĐ�ĂƌĞĂ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ůŽĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ƉŝĐŶŝĐ�ƚĂďůĞƐ͘

�ĞĞƌ�>ĂŬĞ�WĂƌŬ ʹ �ĞĞƌ�>ĂŬĞ��ŽƌŽƵŐŚ

dŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϳͲĂĐƌĞ�ůĂŬĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌƉŝĞĐĞ͘ ��
ǇŽƵƚŚ�ďĂƐĞďĂůů�ĨŝĞůĚ͕�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ͕�ƉĂǀŝůŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵď�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ʹ

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚƌĂŝů�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŝƌĐůĞƐ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ �ĞǀĞůŽƉ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�
ďƌŝĚŐĞƐ�ƚŽ�ƐƉĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�
ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵ͘

WƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨŝƐŚŝŶŐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��WůĂĐĞ�
ďĞŶĐŚĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ǁŚĞƌĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘

�ƌĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘

�ĞƉŽƐŝƚ�ƚŚĞ�ĚƌĞĚŐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĞĚŐĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�WĂƌŬǁĂǇ��ƌŝǀĞ͘���
dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŝƌĐůĞƐ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘

�ĞǀĞůŽƉ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨĨ�ŽĨ�>ĂŬĞĨƌŽŶƚ��ƌŝǀĞ͘

ZĞŵŽǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�
ŽǀĞƌůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ͘

^ĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ďƵĨĨĞƌ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͘



���� 3DUNODQG�	�5HFUHDWLRQ

�ƌĞƐƐŽŶĂ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ ʹ �ƌĞƐƐŽŶĂ��ŽƌŽƵŐŚ

dŚŝƐ�ŵŝŶŝ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨĨŝĐĞ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��WĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�&ŝƌĞ��ŽŵƉĂŶǇ ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ ďƌŝĚŐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�WĂŶƚŚĞƌ��ƌĞĞŬ͘����ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŽŵƉĂŶǇ ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��dŚĞ�
tĞƐƚ��ƌĂŶĐŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

�ĞǀĞůŽƉ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘���ǆƚĞŶĚ�ĂŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŝů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘

ZĞĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĂŐĞͲƐĞŐƌĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽƚƐ�;ϮͲϱ�ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�;ϲͲϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚͿ͘����ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŵĂůů�ƉůĂǌĂ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ďĞŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐŶŝĐ�ƚĂďůĞƐ�
ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��WůĂŶƚ�ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƉůĂǌĂ�
ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƐŚĂĚĞ͘

�ǆƉůŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ĨŝƐŚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘���ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŝƐŚŝŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŝů͘



3DUNODQG�	�5HFUHDWLRQ ����

�ƌĞƐƐŽŶĂ�WŽŽů ʹ �ƌĞƐƐŽŶĂ��ŽƌŽƵŐŚ

dŚĞ��ƌĞƐƐŽŶĂ�WŽŽů�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĞƐƐŽŶĂ��ĂůůĨŝĞůĚ��ŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉůĞǆ͘��dŚĞ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĨĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�͞>͟�ƐŚĂƉĞĚ�ƉŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŝĚĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĚĞĐŬ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŽů͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŽƚ�ƉŽŽů͘��dŚĞ�ƉŽŽů�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�
ďĂƚŚŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ�ƉĂǀŝůŝŽŶ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŽů͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁĂůŬ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�
ďĂƚŚŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝĐŶŝĐ�ƉĂǀŝůŝŽŶ͘

WůĂŶƚ�ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�ƚƌĞĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂĚĞ͘

�ĚĚ�ůŝŐŚƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ĨŽƌ�ŶŝŐŚƚͲƚŝŵĞ�
ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨŽƌ�
ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝĞƐ͘

WĂŝŶƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ŵŽƌĞ�ƚĂďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵŵďƌĞůůĂƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ĂƌĞĂ͘

hƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ďĂƚŚŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��Đƚ�;���Ϳ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ƐƉƌĂǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƉůĂƐŚ�ƚŽǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚ�ƉŽŽů͘

�ƌĞƐƐŽŶĂ��ĂůůĨŝĞůĚ��ŽŵƉůĞǆ ʹ �ƌĞƐƐŽŶĂ��ŽƌŽƵŐŚ

dŚĞ��ƌĞƐƐŽŶĂ��ĂůůĨŝĞůĚ��ŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ��ƌĞƐƐŽŶĂ�WŽŽů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ŽĨ�ϭϯ͘ϭ�ĂĐƌĞƐ͘ dŚĞ��ŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��dŚĞ�'ƌĂĞĨĨ�^ƚƌĞĞƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��dŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ŵĂŬĞƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘��dŚĞ ĐŚƵƌĐŚͲŽǁŶĞĚ�ƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚǁŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǇŽƵƚŚ�ďĂƐĞďĂůů�ĨŝĞůĚƐ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�����ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚƐ͘

�ĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ďǇ�
ƉĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝƉŝŶŐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ƐƉĂĐĞƐ͘��/Ĩ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ ŶŽƚ�
ƉĂǀĞĚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ďŽůůĂƌĚ�Žƌ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ďƵŵƉĞƌ�ďůŽĐŬƐ�ƚŽ�
ĚĞĨŝŶĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘���ĚĚ�
ƉĂǀĞĚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ͘



���� 3DUNODQG�	�5HFUHDWLRQ

�ĞǀĞůŽƉ Ă�ƚƌĂŝů�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŝƌĐůĞƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ǁĞůůŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘���ĚĚ�ŵŝůĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘

�ĚĚ�ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ĨŽƌ�ƐŚĂĚĞ͘��WƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƐŚĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚƐ͘

ZĞŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂŐĞͲƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŽƚ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƉůĂǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘���ĚĚ�ƉůĂǌĂ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ďĞŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐŶŝĐ�ƚĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘��
�ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�

�ƌĞƐƐŽŶĂ�'ƌŽǀĞ�ʹ �ƌĞƐƐŽŶĂ��ŽƌŽƵŐŚ

dŚŝƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƉĂƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�ƐŽĨƚďĂůů�ĨŝĞůĚ͕�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ƉŝĐŶŝĐ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ͘��dŚĞ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ŵĂƚƵƌĞ�ǁŽŽĚƐ͘��dŚĞ�ƐŽĨƚďĂůů�ĨŝĞůĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�Žƌ�����ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚƌĂŝů�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ�ůŽŽƉ�ĞŶĐŝƌĐůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƐŝƚĞ͘

�ĞǀĞůŽƉ Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă ŚĂŶĚŝĐĂƉ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͘

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĂŐĞ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘���ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂǀŝůŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŝů͘

WůĂŶƚ�Ă�ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ�ďƵĨĨĞƌ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŚŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘��WůĂŶƚ�ŶĂƚŝǀĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚƌƵďƐ͘

DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�ʹ KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ

DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͛Ɛ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶĞǁůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘��dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝůƐ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚƌĂŝů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌďǇ��ůďƌŝŐŚƚ͛Ɛ�tŽŽĚƐ͘��dƌĂŝů�ůŝŶŬƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂůůĨŝĞůĚ�ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘���Ŷ�ŝŶĚŽŽƌ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ĐĞŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘��WĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘��

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

WůĂŶƚ�ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�ƚƌĞĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂĚĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů͘



3DUNODQG�	�5HFUHDWLRQ ����

�ĞǀĞůŽƉ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŝů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌ�ďĞŶĐŚĞƐ ĂŶĚ�ďĂƚƚŝŶŐ�ĐĂŐĞƐ͘

�ĞĨŝŶĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ͘

�ůďƌŝŐŚƚ͛Ɛ�tŽŽĚƐ�WĂƌŬ�ʹ KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ

�ůďƌŝŐŚƚ͛Ɛ�tŽŽĚƐ�ŝƐ�Ă�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƉĂƌŬ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚƌĂŝů�ƚŽ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůƵĞ�
DŽƵŶƚĂŝŶ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁŽŽĚĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŝĐŶŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŶĞƐƚůĞĚ�
ĂŵŽŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�ƚƌĞĞƐ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƉƵůůͲŽĨĨ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�'ƌŽǀĞ�^ƚƌĞĞƚ͘ dŚĞ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ƐĂŶĚ͘��

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂŐĞͲƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŵƵůĐŚ�Žƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƵƌĨĂĐŝŶŐ͘��^ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�

�ĞǀĞůŽƉ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨĨ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘��
DŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘

�ŽŶŶĞĐƚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘��

ZĞƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌĞ�
ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŬŝŽƐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŝů�ŵĂƉ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘



���� 3DUNODQG�	�5HFUHDWLRQ

�ŝĐĞŶƚĞŶŶŝĂů�WĂƌŬ�ʹ KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŽĐŬĞƚ�ƉĂƌŬ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽƌŶĞƌ�ůŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďĞŶĐŚĞƐ�ŽŶ�Ă�
ƐŵĂůů�ďƌŝĐŬ�ƉĂƚŝŽ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨůŽǁĞƌƐ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�
ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�tĞƐƚ�DĂƌŬĞƚ�^ƚƌĞĞƚ͘��

&ĂŶĞůůŝ�WĂƌŬ�ʹ KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ

dŚŝƐ�ŵŝŶŝ�ƉĂƌŬ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�Ă�ǇŽƵƚŚ�ďĂƐĞďĂůů�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞů�ƉĂƌŬŝŶŐ͘����ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�ϭϵϵϰ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ ,ŽůĚ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘��^ŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ϭϵϵϰ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘

�ĞǀĞůŽƉ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚƌĂŝů�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŝƌĐůĞƐ ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĂůůĨŝĞůĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ͘

&ŝƐŚĞƌƐ��Ăŵ ʹ KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ

dŚŝƐ�ŵŝŶŝ�ƉĂƌŬ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ă�ƐŵĂůů�ƉŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ĨŝƐŚŝŶŐ�ƐƉŽƚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐĂǌĞďŽ͕�ďĞŶĐŚĞƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ďƌŝĚŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚĂŵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘



3DUNODQG�	�5HFUHDWLRQ ����

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉĂƚŚ�ĞŶĐŝƌĐůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŽŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂǌĞďŽ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ŽŶͲƐƚƌĞĞƚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͘���ƌĞĂƚĞ�ƉĂĚƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ĨŽƌ�ďĞŶĐŚĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉŽŶĚ͘

�ĚĚ�ĐŽůŽƌĨƵů�ƉĞƌĞŶŶŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŶĂŵĞŶƚĂů�ŐƌĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�
ƐŝŐŶ͘

�ĚĚ�ƐŝĚĞǁĂůŬ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�
ĨƌŽŶƚĂŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŝĚĞǁĂůŬ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ĐƵƌď�ĐƵƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĂŶ�ŽŶͲƐƚƌĞĞƚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ƐƉĂĐĞ͘

tĂůďŽƌŶ��ǀĞŶƵĞ WĂƌŬ�ʹ KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ

dŚŝƐ�ŵŝŶŝ�ƉĂƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŚŽŽƉƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘��dŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ƐƵƌĨĂĐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ZĞŵŽǀĞ�ƉůĂǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

�ĚĚ�ŶĞǁ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂŐĞͲƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ͘��

�ĚĚ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂƌĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂƌĞĂ ǁŝƚŚ�ďĞŶĐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŝĐŶŝĐ�ƚĂďůĞƐ͘

�ĚĚ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĂůŽŶŐ�tĂůďŽƌŶ�
�ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�
ǀŝĂ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ͘

�ǆƚĞŶĚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘

�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂǇ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŚĂůĨͲĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŬĞǇ�ĂŶĚ�
ƚŚƌĞĞͲƉŽŝŶƚ�ůŝŶĞ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŚŽŽƉ͘

�ĚĚ ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�ƚƌĞĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂĚĞ͘

�ĚĚ�Ă�ƉĂƌŬ�ƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƌĨƵů�ƉĞƌĞŶŶŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƌŶĂŵĞŶƚĂů�ŐƌĂƐƐĞƐ Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘
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�ĂƌŽŶ�<ƌĞĂŐĞƌ�WĂƌŬ�ʹ tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ

dŚŝƐ�ŵŝŶŝ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ŝŶ ƚŚĞ�ZŽůůŝŶŐ�sŝĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�ƐŵĂůů�
ƉĂǀŝůŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ůĂǁŶ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƉůĂǇ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

�ǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŐĞͲƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ͘

�ĚĚ�Ă�ƉůĂǌĂ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ďĞŶĐŚĞƐ͕ ƉŝĐŶŝĐ�
ƚĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂĚĞ͘

�ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�
ƉĂǀŝůŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŝů͘��

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘

�ĚĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�ƚƌĞĞƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘

ZĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĂƌĞĂ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƵƐĞ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƐŽĐĐĞƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�Ă�
&ƌŝƐďĞĞ͕�ĞƚĐ͘

tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ�ʹ tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ

dŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽĐĐĞƌ�ĨŝĞůĚ ĂŶĚ ƉĂƌŬŝŶŐ ŶĞĂƌ�ZŽƵƚĞ�ϰϰϯ�ĂŶĚ�
ƉĂǀŝůŝŽŶ͕�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƚƌĞĂŵ͘��dŚĞ�
ƐŽĐĐĞƌ�ĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŶŽƌƚŚͲƐŽƵƚŚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�
ƉĂƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

��ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞĨŝŶĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����͘
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tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ�ʹ tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ

dŚŝƐ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƉĂƌŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐŝǌĞ�Ăƚ�ϲ�ĂĐƌĞƐ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽ�ƐŽĨƚďĂůů�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƌĞĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�WŝŶĞ��ƌĞĞŬ͕�Ă�
ƚƌŽƵƚ�ƐƚŽĐŬĞĚ�ƐƚƌĞĂŵ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘����ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

&ŽƌŵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ďǇ�ƉĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝƉŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�Žƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ďƵŵƉĞƌ�ďůŽĐŬƐ�ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ͘

�ĞǀĞůŽƉ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌ�
ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ͘

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĨŝƐŚŝŶŐ͘

WůĞĂƐĂŶƚ�sĂůůĞǇ�ZŽĂĚ�WĂƌŬ�ʹ tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ

dŚŝƐ�ŵŝŶŝ�ƉĂƌŬ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŵĞŶŝƚǇ͖�Ă�ƐŵĂůů�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ͘��dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�
ďĂƐŬĞƚƐ�ďƵƚ�ŶŽ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

^ƚƌŝƉĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŬĞǇƐ͕�ƚŚƌĞĞͲƉŽŝŶƚ�ĐŝƌĐůĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ͘

WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘

�ĚĚ�ďĞŶĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ͘

�ƵďƵƌŶ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�ʹ �ƵďƵƌŶ��ŽƌŽƵŐŚ

�ƵďƵƌŶ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ�Ăƚ�ϮϬ�ĂĐƌĞƐ͘ dŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�Ă�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘��dŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ďĂůůĨŝĞůĚ�ŚĂǀĞ�ƉŽŽƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ WĂƌŬŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ŽŶ�ůĂǁŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘ dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ �ƵďƵƌŶ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐŽĐĐĞƌ�ĨŝĞůĚ͕�ƉĂǀŝůŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ

�ĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ͘

�ĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚƌĂŝů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘���ĚĚ�ŵŝůĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů͘�

�ůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚŽƚ�ůŽƚ͘
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WůĂŶƚ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŚĂĚĞ͘

�ĞǀĞůŽƉ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ͘

��ƚǇƉŝĐĂů�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂŝůƐ͕ ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��/Ŷ�ϭϵϴϵ͕�ƚŚĞ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĚĞ�;DW�Ϳ͕��Đƚ͘�EŽ͘�ϭϳϬ�ŽĨ�
ϭϵϴϴ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ͘��dŚŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��dŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�
ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗

ϭ͘ �ĚŽƉƚ�Ă�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƉĂƌŬůĂŶĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�
ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

Ϯ͘ ,ĂǀĞ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�;^�>�KͿ͘

ϯ͘ �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^�>�K�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ŽĨ�ĨĞĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ůĂŶĚ͘

ϰ͘ �ƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲďĞĂƌŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨĞĞƐ͘
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dŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉĞŶ�
ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘��dǁŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͖��ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ͘��dŚĞƐĞ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ĨĞĞƐͲŝŶͲůŝĞƵ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͘��

ϮϬϭϰ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>Ăǁ

/Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͕�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ͗

hƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ

�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ

ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚƐ͘

hƐĞ�ŽĨ�>ĂŶĚ�ĂŶĚ�&ĞĞƐ�ʹ dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ůĂŶĚ�Žƌ�ĨĞĞƐ�͞ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĂƌŬ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ͗

dŚĞ�ůĂŶĚ�Žƌ�ĨĞĞƐ͕�Žƌ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ͕ ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ƉĂƌŬ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌƵůĞƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨĞĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘

�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ʹ dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌƵůĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲďĞĂƌŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗

͞ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͙͘�
&ƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂůůŽĐĂďůĞ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘͟

dŚĞ�ϮϬϭϰ�ƌƵůĞƐ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲďĞĂƌŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗

͞ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ͕�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉĂƌŬ�
Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘͟

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĞĞƐ ǁŚŝůĞ�Ɛƚŝůů�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨĞĞ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝƚ͘

ZĞŵŽǀŝŶŐ�dŝŵĞ�>ŝŵŝƚ�ʹ dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĨƵŶĚ�ĂŶǇ�ĨĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘�dŚĞ�ϮϬϭϰ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŶŽǁ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĂƚ͗

hƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉĂŝĚ�ĂŶǇ�ĨĞĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�
ƐŚĂůů�ƌĞĨƵŶĚ�ƐƵĐŚ�ĨĞĞ͕�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞƌĞŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ŝĨ�
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ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŚĂĚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ƉĂŝĚ͕�ĨŽƌ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐĞƚ�
ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶĚŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨĞĞƐ͘

>ĂŶĚ��ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�&ŽƌŵƵůĂ

�ƵƌƌĞŶƚ�>ĂŶĚ��ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�&ŽƌŵƵůĂ�ʹ dŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�^�>�K͛Ɛ ĚĞĨŝŶĞƐ ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ

dǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�;Ϯ͕ϬϬϬͿ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ƉĞƌ�ĚǁĞůůŝŶŐ�
ƵŶŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘��

tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚĞŶƐŝƚŝĞƐ�;ĚǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ƉĞƌ�ĂĐƌĞ�΀Ě͘Ƶͬ͘ĂĐ͘΁Ϳ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂƌĞĂ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ĂĐƌĞ�ŝŶ�ƐŝǌĞ͗

�ĞŶƐŝƚǇ�;Ě͘Ƶͬ͘ĂĐ͘Ϳ й�ŽĨ�dƌĂĐƚ�ŝŶ�KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ
hƉ�ƚŽ�ϯ ϱй
ϯ͘ϭ�ƚŽ�ϲ ϭϬй
ϲ͘ϭ�ƚŽ ϭϬ ϭϱй
ϭϬ͘ϭ�ƚŽ�ϭϱ ϮϬй
KǀĞƌ�ϭϱ Ϯϱй

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�>ĂŶĚ��ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�&ŽƌŵƵůĂ�ʹ KŶĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ϭϬ�ĂĐƌĞƐ ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ƉĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��dŽ�ĚĞƌŝǀĞ�Ă�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�ϭ͕ϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͛Ɛ�ϮϬϭϬ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐŝǌĞ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ�tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�ĂŶĚ�tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉƐ͗

�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ

�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ϮϬϭϬ��ǀĞƌĂŐĞ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�^ŝǌĞ͗�Ϯ͘ϱϬ

ϭ͕ϬϬϬͬϮ͘ϱϬ ƉĞƌƐŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚ�с�ϰϬϬ ĚǁĞůůŝŶŐƐ

�ŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ϭϬ�ĂĐƌĞƐ�ƉĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǇŝĞůĚƐ�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ͗

ϭϬ�ĂĐƌĞƐͬϰϬϬ ĚǁĞůůŝŶŐƐ�с�Ϭ͘ϬϮϱ ĂĐƌĞƐͬĚǁĞůůŝŶŐ

�ǆĂŵƉůĞ͗�&Žƌ�Ă�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ϱϬ�ŚŽŵĞƐ͕�ƚŚŝƐ�Ϭ͘ϬϮϱͲĂĐƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞƚ�ϭ͘Ϯϱ ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�
ƉĂƌŬůĂŶĚ͗

Ϭ͘ϬϮϱ ĂĐƌĞƐͬĚǁĞůůŝŶŐ�ǆ�ϱϬ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�с�ϭ͘Ϯϱ ĂĐƌĞƐ�
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�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƵůĂ͗

Ϯ͕ϬϬϬ�ƐƋ͘�Ĩƚͬ͘ĚǁĞůůŝŶŐ�ǆ�ϱϬ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�с�Ϯ͘ϯϬ ĂĐƌĞƐ ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ

tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ

tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ϮϬϭϬ��ǀĞƌĂŐĞ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�^ŝǌĞ͗�Ϯ͘ϰϳ

ϭ͕ϬϬϬͬϮ͘ϰϳ ƉĞƌƐŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚ�с�ϰϬϱ ĚǁĞůůŝŶŐƐ

�ŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ϭϬ�ĂĐƌĞƐ�ƉĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǇŝĞůĚƐ�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ͗

ϭϬ�ĂĐƌĞƐͬϰϬϱ ĚǁĞůůŝŶŐƐ�с�Ϭ͘ϬϮϱ ĂĐƌĞƐͬĚǁĞůůŝŶŐ

�ǆĂŵƉůĞ͗�&Žƌ�Ă�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ϱϬ�ŚŽŵĞƐ͕�ƚŚŝƐ�Ϭ͘ϬϮϱͲĂĐƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞƚ�ϭ͘Ϯϱ ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�
ƉĂƌŬůĂŶĚ͗

Ϭ͘ϬϮϱ ĂĐƌĞƐͬĚǁĞůůŝŶŐ�ǆ�ϱϬ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�с�ϭ͘Ϯϱ�ĂĐƌĞƐ�

tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƵůĂ ŝƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͗

ϱϬ�ĂĐƌĞƐ�Λ�ϯ�ĚƵͬ͘ĂĐ͘�с�ϭϲ͘ϲϳ�ĂĐƌĞƐ�ǆ�ϱй с�Ϭ͘ϴϯ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ

ϱϬ�ĂĐƌĞƐ�Λ�ϭϱ�ĚƵͬ͘ĂĐ͘�с�ϯ͘ϯϯ�ĂĐƌĞƐ�ǆ�Ϯϱй�с�Ϭ͘ϴϯ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ

dŚŝƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ůĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚ��ĐƌĞĂŐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐŝǌĞ͘�/Ŷ�tĂǇŶĞ�
dŽǁŶƐŚŝƉ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ǇŝĞůĚƐ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘ /Ŷ��ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ǇŝĞůĚƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘

&ĞĞͲŝŶͲ>ŝĞƵ�

�ƵƌƌĞŶƚ�&ĞĞͲŝŶͲ>ŝĞƵ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ʹ &ĞĞͲŝŶͲůŝĞƵ�ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�Žƌ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ ĂŶĚ�tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ

dŚĞ�ĨĞĞ�ŝƐ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚ͘

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�&ĞĞͲŝŶͲ>ŝĞƵ��ĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ʹ tŚĞŶ�ĨĞĞͲŝŶͲůŝĞƵ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ůĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͘��

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭ͘Ϯϱ ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ϱϬͲƵŶŝƚ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ϭ͘ϮϱͲĂĐƌĞ�ƉĂƌĐĞů͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂĐƌĞ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ ǁŽƵůĚ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ΨϲϮ͕ϱϬϬ�ĨĞĞͲŝŶͲůŝĞƵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘���Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ƌĞƐƵůƚƐ
ŝŶ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ϱϬ�ƵŶŝƚ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͘



���� 3DUNODQG�	�5HFUHDWLRQ

�Ǉ�ƚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĞĞͲŝŶͲůŝĞƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƌĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐŝǌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚƐ�Žƌ�ĨĞĞ�ǁŝůů�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘��
/Ĩ�ƚŚĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ ƉƌĞĨĞƌƐ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŝƐ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ΨϱϬ͕ϬϬϬ ƉĞƌ�ĂĐƌĞ�ůĂŶĚ�ĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ͗

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌĂŝƐĞĚ ůĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂĐƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��

Ϭ͘ϬϮϱ ĂĐƌĞƐ�ǆ�ΨϱϬ͕ϬϬϬͬĂĐƌĞ�с�Ψϭ͕ϮϱϬͬĚǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ĨĞĞͲŝŶͲůŝĞƵ�ĂŵŽƵŶƚ͘

dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ĨĞĞͲŝŶͲůŝĞƵ�ĞǆĐĞĞĚƐ ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͘� ��ůŽǁĞƌ�
Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐƌĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ ǁŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�
Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨĞĞͲŝŶͲůŝĞƵ�ĂŵŽƵŶƚ͘

>ĂŶĚ�dǇƉĞ�ĂŶĚ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ĨŽƌ��ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ
ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ͘ dŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�Ă�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚ͘��DĂŶĚĂƚŽƌǇ��ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�Žƌ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘��
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬůĂŶĚ ĂŶĚ�ƚƌĂŝůƐ͘��

dŚĞ�ůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ĂĐƌĞƐ�ŝŶ�ƐŝǌĞ͕�ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŽŝů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��dŚĞ�ĨŝǀĞ�ĂĐƌĞƐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƉĂƌŬ�
ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ ^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ͘��dŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĨĞĞͲŝŶͲůŝĞƵ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŝǀĞ�ĂĐƌĞƐ ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĂƌŬ�ƐŝƚĞ�Žƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘

dŚĞ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůŽƚ�ǁŝĚƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƚƌĞĞƚ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ͘��^ŝĚĞǁĂůŬ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘��EŽ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘

��ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĨůŽŽĚƉůĂŝŶ͕�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ƐƚĞĞƉ�
ƐůŽƉĞƐ�;ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ ϴйͿ͕�ƵƚŝůŝƚǇ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƌŝŐŚƚƐͲŽĨͲǁĂǇ͕ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽƚ�ƵŶͲĚĞǀĞůŽƉĂďůĞ͘

dŚĞ�ůĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞǁĞƌ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͘��dŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ĞǆƚĞŶĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚ͘

dŚĞ�ůĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝŶ͕�ƌĞƚĂŝŶ͕�Žƌ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚĞ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ͘

dŚĞ�ůĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͕�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŽƉĞŶ�
ƐƉĂĐĞ͕ ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚƌĂĐƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ůĂŶĚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ͕�ůĂƌŐĞƌ�ƚƌĂĐƚ͘

dŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�
ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ�Žƌ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�dƌĂŝů�^ǇƐƚĞŵ�DĂƉ Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
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dŽǁŶƐŚŝƉ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�Žƌ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů͘�>ĂŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŝů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��'ƌĂŶƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐͲŽĨͲǁĂǇ�Žƌ�
ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬͲĨĞĞƚ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬͲĨĞĞƚ�ǁŝĚĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ƚƌĂŝů�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϮϬͲ
ĨŽŽƚͲǁŝĚĞ ƉĂƌĂůůĞů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ƚƌĂŝů�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘

DĂŶĚĂƚŽƌǇ��ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�EŽŶͲZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚϱ

^ŽŵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ůĞĂŐƵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�DW��ŝƐ�ƐŝůĞŶƚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�
ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�DW��ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�͞ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͕͟�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ;ƐĞĞ�ΑϱϬϯ;ϭϭͿ;ǀͿͿ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�EĞǁƚŽǁŶ�dŽǁŶƐŚŝƉ�;�ƵĐŬƐ��ŽƵŶƚǇͿ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŵƉŽƐĞƐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ϳϱϬ�ƐƋ͘�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ƉĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ƐƋ͘�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�Ă�ĨĞĞͲŝŶͲůŝĞƵ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ψϭ͕Ϯϵϭ�ƉĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ƐƋ͘�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ͕�
�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ�^�>�K�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�EŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�Žƌ�ĐĂƐŚ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝĨ�ĞŝŐŚƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϴϬйͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚ�ǁĞƌĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĂĐƌĞƐ�ůŽƚƐ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ϭϬϬͲĂĐƌĞƐ�ƚƌĂĐƚ�с�
ϰϬ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚƐͿ͘

�Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŝĞƐ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ůĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ƐƉĂĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

dŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ��ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕�͘ϬϮϱ ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ Ϯ͘ϱϬ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�;ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐŝǌĞͿ�ŝŶ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ƚŚŝƐ�ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ϭ͘ϬϮϱ ĂĐƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�Ϯ͘ϱϬ
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƌŬ�
ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

dŚĞƌĞ ŝƐ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Žƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚƚůĞĚ�
ĂŶǇƚŝŵĞ�ƐŽŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ǁŝůů�ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ůĂŶĚ�
ƵƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝƐĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚ͘�
dŚĞŶ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƉĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

ϱ WƵďůŝĐ��ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ĂŶĚ�ĂŶĚ�&ĞĞƐͲŝŶͲ>ŝĞƵ�ĨŽƌ�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕���dŽŽů�ĨŽƌ�DĞĞƚŝŶŐ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů��ĞŵĂŶĚƐ�ŝŶ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͘��
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶƚŽŽůƐ͘ŽƌŐͬŐƵŝĚĞƐͬϭϳͲƉƵďůŝĐͲĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶͲŽĨͲůĂŶĚͲĂŶĚͲĨĞĞƐͲŝŶͲůŝĞƵͲĨŽƌͲƉĂƌŬƐͲĂŶĚͲƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘�KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϱ͘
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^ƚƌĞŶŐƚŚƐ

dŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽĨĨĞƌ�ϮϮ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ͘���ůů�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�
Žƌ�ŵŽƌĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƌŬƐ͘��dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨĨƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůĞǀĞů͘

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌŬ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ͖��ůďƌŝŐŚƚ͛Ɛ�tŽŽĚƐ�ĂŶĚ��ƌĞƐƐŽŶĂ�'ƌŽǀĞ�
ŽĨĨĞƌ�Ă�ǁŽŽĚĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉŝĐŶŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕��ƵďƵƌŶ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŝǆ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝǀĞ�
ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕��ƌĞƐƐŽŶĂ�WŽŽů�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů͕�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�
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