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ϲϱϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

tŝŶƚĞƌ��ĚŝƚŝŽŶ�ϮϬϮϭ



<RXU�&RPPLWWHH
$W�WKH�$*0�WKH�FRPPLWWHH�ZDV�HOHFWHG�DV�IROORZV�

<RXU�FRPPLWWHH�LV�WKHUHIRUH�

3UHVLGHQW���3LHU�/HZLV

&KDLUSHUVRQ���%RE�7KRUSH�� � HPDLO���EREWKRUSH���#JPDLO�FRP

0RE����������������

6HFUHWDU\���7HUU\�%HWFKOH\�� � HPDLO����W�EHWFKOH\#VN\�FRP

7UHDVXUHU���*HRUJH�0F.LH

0HPEHUVKLS�VHFUHWDU\���0DXULFH�+D\QHV

$VVLVWDQW�7UHDVXUHU�DQG�$XGLWRU���'HUHN�:DONHU

:HEPDVWHU���0LNH�.DQH

6RFLDO�0HGLD�6WUDWHJLVW���-HQ�3DUNHU

&KLQWKH�(GLWRU���'DYH�:LOOLDPV� HPDLO����GZLOOL#OLYH�FR�XN
0RE�����������������

7KH�FRPPLWWHH�KDYH�DJUHHG�WR�UHPDLQ�LQ�SRVW�XQWLO������EXW�DV�DOZD\V�ZH�QHHG�PRUH
PHPEHUV�WR�JHW�LQYROYHG�

6HQG�%RE�\RXU�HPDLO�DGGUHVV�VR�KH�FDQ�XSGDWH�\RX�ZLWK�QHZV�DQG� LQIRUPDWLRQ�RQ�D
UHJXODU� EDVLV� SOXV� VHQG� \RX� WKH�&KLQWKH�1HZVOHWWHU��ZKLFK� LV� FRPSOLPHQWDU\� DQG� LQ
DGGLWLRQ�WR�WKH�&KLQWKH�-RXUQDO�ZKLFK�ZLOO�VWLOO�EH�VHQW�WR�\RX�WZLFH�D�\HDU�
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�ŽŶƚĞŶƚƐ

&ŝĞůĚ�DĂƌƐŚĂů�,ĂƌĚŝŶŐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ϭϵϭϰ�&ůƚ�ʹ�ϭϵϱϱ�� � � � �ϯ

K��ϲϱϲ�^ƋŶ�ZĞƉŽƌƚ� � � � � � � � � � � �ϰ

�ŚĂŝƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ� � � � � � � � � � � � �ϳ

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ� � � � � � � � � � � �ϴ

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ� � � � � � � � � � � �ϵ

DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ��'D� � � � � � � � � � � � ϭϬ

Z�>�&ĂůŬůĂŶĚƐ�ϰϬ�ĞǀĞŶƚ� � � � � � � � � � ϭϮ

&ƵƚƵƌĞ��ǀĞŶƚƐ�ʹ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌŵ� � � � � � ϭϯ

ϮϬϮϭ�ZĞͲƵŶŝŽŶ� � � � � � � � � � � � ϭϰ

�ĞŶŽƚĂƉŚ�WĂƌĂĚĞ�ϮϬϮϭ������������ � � � � � � � � ϭϲ

^ĐŽƵƚ��,ϭ�ʹ�,ĞůƉ�ŶĞĞĚĞĚ� � � � � � � � � � ϭϵ

�ƵƐƚĞƌ��ƌĂƐŚ�ʹ�dŚĂŝůĂŶĚ�ϭϵϲϮ� � � � � � � � � ϮϮ

Ϯϴ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ��ƌŝŐĂĚĞ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�� � � � � � Ϯϲ

ϲϱϲ�^ƋŶ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ϭϵϲϰ� � � � � � � � � � Ϯϴ

WŽĞŵƐ�ďǇ��ĂǀŝĚ�DŽŽƌĞ� � � � � � � � � � ϯϮ

EĞǁ�DĞŵďĞƌƐ� � � � � � � � � � � � ϯϯ

KďŝƚƵĂƌǇ�ʹ�>ƚ͘�Žů͘��͘t͘�͘�^ǁĂŶ͘� � � � � � � � ϯϰ
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2&�����$XWXPQ�5HSRUW�����
0DM�3KLO�3DUNHV

ZĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŚŝŶƚŚĞ�ǁŝůů�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƐŚĂĐŬůĞƐ�ŽĨ��Ks/��ϭϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŐůǇ�ŚĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞĐůƵĚĞĚ�Žƌ
ĞǀĞŶ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ƐůŽǁ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉŽ� ŽĨ� ϲϱϲ͘� dŚĞ� ĐǇĐůŝĐĂů� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƋƵĂĚƌŽŶ

ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�;�,ZͿ�ĂƚƚĂĐŬ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭǥǦ��ǀŝĂƚŝŽŶ��ƌŝŐĂĚĞ͘

/Ŷ�ŵǇ� ůĂƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ� ͚dŚĞ
�ŚŝŶƚŚĞ͛�/�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ŽƵƌ
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ƚŽ� EŽƌǁĂǇ� ĨŽƌ� �ǆĞƌĐŝƐĞ
�>K�<tKZ<͘��dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞĚ�ŽƵƌ� ĞǆƚƌĞŵĞ
ĐŽůĚ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ŬĞĞƉ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ͘�KŶ�ŽƵƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ

,ŝŐŚ�EŽƌƚŚ� ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͖�ϭ�WůĂƚŽŽŶ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂů�Z�D���ǀŝĂƚŝŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕� ĨƵƌŝŽƵƐůǇ� ƐĞƚ�ĂďŽƵƚ
ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĞĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞŵďĂƌŬĂƚŝŽŶ�ĂďŽĂƌĚ�,D^�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ͘�dŚĞ�ƵŶĞŶǀŝĂďůĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ
ĨŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨůŽƚĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ
ĐĂƌƌŝĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ďƵƌĚĞŶ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ϯ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ
ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ƐƋƵĂĚƌŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ
ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ͛Ɛ�ŶĞǁĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůĞĞƚ͘

KŶďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ϯ�ǁĞĞŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐĞĂ�ƚƌŝĂůƐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�ĐŽĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚƌŽŶ�ƐĞƚ�ĂďŽƵƚ
ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ŝŶ�ĚĞĐŬ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞĐŬ�ůĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂǀǇ͘�tŝƚŚ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŝŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�̂ ŚŝƉƐ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ
ǁĂƐ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨŝŶŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�Ă�ƐůŝĐŬ
ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ
ĐŽŶĚƵĐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůŝƚƚŽƌĂů�ƐƚƌŝŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ
ĂůƐŽ�ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĞƌ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ
&ϯϱ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ƉŽƚĞŶĐǇ� ĂŶĚ
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƌŝĞƌ�^ƚƌŝŬĞ�'ƌŽƵƉ͘

dŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ͕� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ƚŚĞ
^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀĞĚ� ŝƚƐĞůĨ� ĂƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ĚĞƉůŽǇŝŶŐ� ŽŶ
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ
ĞŶƚŝƌĞ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͘��dŚĞ�ǁŚŽůĞ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ
'ƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ��ĞĨĞŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭͲ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ϮϬϮϭ�'ϴ�^Ƶŵŵŝƚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�Ͳ�,ƵŶƚŝŶŐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ
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)ŝŶĂůůǇ͕�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝůŽŐǇ�ŽĨ�ƐĞĂ͕�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ƐĂŶĚ͖�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚƌŽŶ
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�KŵĂŶ�ŽŶ��ǆ�W/E/KE�KD�E͘�WƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ
ĚƵƐƚ�ůĂŶĚŝŶŐƐ͕�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĨůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�,�>>&/Z��ƌĂŶŐĞƐ͖�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶĂůƐ͕�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ
ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ĂŶ�ĂƵƐƚĞƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϰϬ�ĚĞŐ͘�dŚĞ
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�Z�&K�DĂƐƐĂŶĂŚ��ŝƌĨŝĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁĂƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƐƚƌƵĐŬ
ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ƐƚŽƌŵ�ŝŶ�KŵĂŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�EĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŐŐŝŶŐ
ƌŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ϯ�ĚĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƉŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ϭϬϬ
ŵŝůĞ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŝŶĚƐ͘

�ǆ�W/E/KE�KD�E�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉŝůŽƚƐ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ŽŶ�ϲϱϲ�^ƋŶ
ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŝƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ůŝǀĞ�,�>>&/Z��ŵŝƐƐŝůĞ�Ăƚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ͘
�ĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ƌƵƐŚ�ŽĨ�ĂĚƌĞŶĂůŝŶ͕�ƚŚĞ�ůĂƐĞƌ�ŐƵŝĚĞĚ͕�ĂŶƚŝͲĂƌŵŽƵƌ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŵŝƐƐŝůĞƐ

ƐŚŽƚ� ŽĨĨ� ƚŚĞ� ƌĂŝůƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ� ƉƌĞͲ
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�KŵĂŶŝ�ĚĞƐĞƌƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ
ĞŶƚŝƌĞ�ƐƋƵĂĚƌŽŶ�ŶŽǁ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ĂŶĚ
ƚŽ�ĨŝƌĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ʹ �ϲϱϲ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ĂƌĞ�ŶŽǁ
ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ŚŽƚ͕�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ͕
ĂƌĐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘
tŝƚŚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŶŽ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĂĐĐůŝŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ʹ �ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕
ƐŝŐŶĂůůĞƌƐ͕�ĂŝƌĐƌĞǁ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ďĂƚĐŚ�ŽĨ
ĐŽůĚ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ
ƉůƵŶŐĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƐ�ϮϬ�ĚĞŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ
EŽƌǁĂǇ͘��dŚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ

ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨŽƌ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^ƋŶ�ŵĂŝŶ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ
;ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƚŚĞ�^ƋŶ͛Ɛ�ůĂƐƚͿ��ǆ��>K�<tKZ<

�Ɛ�ǁĞ�ŚĞĂĚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ůĞĂǀĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�DĞƌƌǇ
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�Ă�,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͕�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ǇŽƵ�Ăůů�Ăƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϮϮ
ŝĨ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͘

0DM�3KLO�3DUNHV
2&�����6TQ
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LVVXH����������:LQWHU�����

�ŚĂŝƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨůŽǁŶ�ďǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ
EŽǀĞŵďĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ϮϬϮϮ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ

ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ͖�ĨŝƌƐƚ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶͬ�'D�Ăƚ�DŝĚĚůĞ�tĂůůŽƉ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ
ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶŽƚĂƉŚ�ŽŶ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇ͘� �zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚŽƐĞ
ĞǀĞŶƚƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ŚŝŶƚŚĞ͘

tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘

ϭ͘� tĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ƉƌŽďĂďůǇ� ŝŶ�zŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐŝĚĞ�ƚƌŝƉƐ� ƚŽ�ƚŚĞ
zŽƌŬƐŚŝƌĞ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŚŝƌƐŬ��ŝƌĚƐ�ŽĨ�WƌĞǇ��ĞŶƚƌĞ�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ
ǀĞƌǇ�ŽǁŶ��ŽůŝŶ��ĂĚŐĞƌǇ͘��tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇͬĞĂƌůǇ�:ƵŶĞ͘

Ϯ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ϰϬǦǚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů
�ƌďŽƌĞƚƵŵ�ŽŶ�ϭϰǦǚ�:ƵŶĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂůŬůĂŶĚƐ�tĂƌ͕�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ǁŚŽ
ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ďĞƌĞĂǀĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ƐŽ�ǁĞ
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�Z�>�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘

ϯ͘� tĞ�ƚŚĞŶ�ŚŽƉĞ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�ZĞƵŶŝŽŶ
ĂŶĚ��'D�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�tĂƚƚŝƐŚĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘

ϰ͘� &ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶŽƚĂƉŚ�ŽŶ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ
^ƵŶĚĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ĨĂůůƐ�ŽŶ�ϭϯǦǚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĐĂŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ǁŝƚŚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ǁŽƵůĚ� ǇŽƵ� ŬŝŶĚůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ
�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌŵ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ŚŝŶƚŚĞ͘��dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ
ďƵƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŝĂďůĞ͘��WůĞĂƐĞ�ƉŽƐƚ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŚŝƐ
ĨŽƌŵ� ƚŽ� dĞƌƌǇ� ;ƚ͘ďĞƚĐŚůĞǇΛƐŬǇ͘ĐŽŵͿ� Žƌ� ŵĞ� ;ďŽďƚŚŽƌƉĞϯϰϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ͘� � KƵƌ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ĂƌĞ
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ŚŝŶƚŚĞ͘

�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ͕�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐŚĂƉĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�'ĞŽƌŐĞ
DĐ<ŝĞ�ĨŽƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƐŽ�ǁĞůů͘��/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�dĞƌƌǇ͕�ĂƐ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ
ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͘���ĞďƐ�,ŝŐŐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚĞůƉ�ĂƐ
ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�DŝŬĞ�<ĂŶĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�ũŽď�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƵƉ�ƚŽ
ĚĂƚĞ͘��dŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

KŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂƐ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞǁ�;ĂŶĚ�ĚĂƌĞ�/�ƐĂǇ
ǇŽƵŶŐĞƌͿ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��WůĞĂƐĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ
ϲϱϲ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ũŽŝŶ͘��DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ŽŶůǇ�άϭϬ�Ă�ǇĞĂƌ
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�/�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ă�ǀĞƌǇ�,ĂƉƉǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ϮϬϮϮ�ďĞ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ
ǇŽƵ͘��/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘

�Žď�dŚŽƌƉĞ



LVVXH����������:LQWHU�����

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ZĞƉŽƌƚ

�Ɛ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĚƌĂǁƐ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ĐĂƵƚŝŽƵƐůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�͞ůŽĐŬĚŽǁŶ͟�ĂĨƚĞƌ
ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů�ĂŶĚ�ŵǇ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞƐ�ŐŽ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

KŶ�Ă�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŽƵƌ��'DͬZĞƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞŶŽƚĂƉŚ�WĂƌĂĚĞ
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌŵǇ�&ůǇŝŶŐ�ŚŽƐƚĞĚ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŽƵƌ��'D�ĂŶĚ�ǁĞ
ŚĂĚ�ƐƉĂƌĞ�ƚŝŵĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵƵƐĞƵŵ͘��dŚĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ�DĞƐƐ�Ăƚ�DŝĚĚůĞ�tĂůůŽƉ�ĚŽŶĞ
ƵƐ�ƉƌŽƵĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƵŶŝŽŶ͘��KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�Ăůů
ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

��ŵŽĚĞƐƚ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ĞŶŽƚĂƉŚ�WĂƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĂƐ
ƵƐƵĂů�ǇŽƵƌƐ�ƚƌƵůǇ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƐƚĞƉ͕�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŶŽƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ͘
�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ƚŽ�>͛ƵůŝǀŽ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŝŶ��ŚĂƌŝŶŐ��ƌŽƐƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶŝĐĞ�ůƵŶĐŚ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ
ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ��ĂŶĂ͊

dŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŶŽǁ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ
ŝŶ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĂů͘��/�ĚŽ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ
Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ
ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ŵĂǇ�/�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐĂĨĞ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ
ŚĂƉƉǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�zĞĂƌ͘

d,�E<�zKh�&KZ�zKhZ�^hWWKZd��hZ/E'�ϮϬϮϭ

dĞƌƌǇ��ĞƚĐŚůĞǇ
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����6TXDGURQ�$VVRFLDWLRQ

7UHDVXUHU¶V�5HSRUW�IRU�WKH�$*0�RQ���6HSWHPEHU�����

��dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚĞ��ŚŝŶƚŚĞ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�/ŶĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ
�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�άϭϲϴϭ͘ϲϳ

�ƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��'D�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�άϳ͘ϱϬ�ƚŽ�άϭϬ͘ϬϬ�ƉĞƌ
ĂŶŶƵŵ͘� � dŚŝƐ�ǁĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ϭ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘� � /� Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�^ƚĂŶĚŝŶŐ�KƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�άϭϬ͘ϬϬ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͘��^ŽŵĞ
ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƉĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌĂƚĞ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��'D�ŽŶ�ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ǁĂƐ�άϲϮϲϱ͘Ϯϱ

dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ŚĞůĚ͕�ĂƐ�Ăƚ�ϰ��ƵŐ�Ϯϭ͕�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

�ŚĞƋƵĞƐ�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ďĂŶŬŝŶŐ͗��άϰϬϲ͘ϬϬ

��ƵƌƌĞŶƚ��ĐĐŽƵŶƚ͗� � ������άϭϭϱϵ͘ϰϬ

�ZĞƐĞƌǀĞ��ĐĐŽƵŶƚ͗�� � ������άϲϬϬϯ͘ϯϴ

dŽƚĂů͗����� � � � ������άϳϱϲϴ͘ϳϴ

&ƵƌƚŚĞƌ�ZĞƵŶŝŽŶ�ϮϬϮϭ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ƉĞŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ďĞ�ďŝůůƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƵŶŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ� ŝŶ�ŐŽŽĚ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘

'ĞŽƌŐĞ�DĐ<ŝĞ

dƌĞĂƐƵƌĞƌ
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D/Ehd�^�K&�d,��ϲϱϲ�^Yh��ZKE��^^K�/�d/KE
�EEh�>�'�E�Z�>�D��d/E'�ϰd,�^�Wd�D��Z�ϮϬϮϭ

,�>���d�d,���ZDz�&>z/E'�Dh^�hD

dŚŽƐĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͗

WŝĞƌƐ�>ĞǁŝƐ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ
�Žď�dŚŽƌƉĞ� �ŚĂŝƌŵĂŶ
'ĞŽƌŐĞ�DĐ<ŝĞ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ
�ĂǀŝĚ�tŝůůŝĂŵƐ� �ŚŝŶƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ
�ĞďŽƌĂŚ�,ŝŐŐƐ� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ
dĞƌƌǇ��ĞƚĐŚůĞǇ� 'ĞŶĞƌĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ

�ƉŽůŽŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗

DŝŬĞ��ƌŝĐŚƚŽŶͲ<ĂŶĞ� tĞďŵĂƐƚĞƌ

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϰϱ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͘

dŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�Ăůů�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Ă�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘

/ƚĞŵ�ϭ�Ͳ� DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��'D�ŚĞůĚ�ďǇ��ŽŽŵ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ϭϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ
dŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��'D�ŚĞůĚ�ǀŝĂ��ŽŽŵ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ϭϮ�ŵĞŵďĞƌƐ
ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

WƌŽƉŽƐĞĚ͗� EĞŝů�DĂŚĞƌ
^ĞĐŽŶĚĞĚ͗� DĂƵƌŝĐĞ�,ĂǇŶĞƐ

/ƚĞŵ�Ϯ�Ͳ� dƌĞĂƐƵƌĞƌƐ�ZĞƉŽƌƚ
dŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŐĂǀĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ďǇ
�ĞƌĞŬ�tĂůŬĞƌ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘� dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘

WƌŽƉŽƐĞĚ͗� �ŝůů�dǁŝƐƚ
^ĞĐŽŶĚĞĚ͗� �ĞƌĞŬ�tĂůŬĞƌ
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/ƚĞŵ�ϯ�ʹ��ůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞͲĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�Žƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͗

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗� WŝĞƌƐ�>ĞǁŝƐ
�ŚĂŝƌŵĂŶ͗� �Žď�dŚŽƌƉĞ
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗� 'ĞŽƌŐĞ�DĐ<ŝĞ
�ĞƉƵƚǇ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗� �ĞƌĞŬ�tĂůŬĞƌ
�ŚŝŶƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ͗� �ĂǀŝĚ�tŝůůŝĂŵƐ
tĞďŵĂƐƚĞƌ͗� � � � DŝŬĞ��ƌŝĐŚƚŽŶͲ<ĂŶĞ

� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗��� DĂƵƌŝĐĞ�,ĂǇŶĞƐ
'ĞŶĞƌĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗� � � dĞƌƌǇ��ĞƚĐŚůĞǇ
^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ŝĂŝƐŽŶ͗� � � �ĂŶ�,ƵŶƚ

�ĞďŽƌĂŚ�,ŝŐŐƐ�ŚĂĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ
ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŚĞƌ
ƚĞŶƵƌĞ͘
WƌŽƉŽƐĞĚ͗� dĞƌƌǇ��ƵƌŶƐ
^ĞĐŽŶĚĞĚ͗���������ŝĐŬ�<ĂůŝŶƐŬŝ

/ƚĞŵ�ϰ�ʹ��ĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��'D�ŝŶ�ϮϬϮϮ
/ƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��'D�ĂŶĚ�ƌĞƵŶŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�tĂƚƚŝƐŚĂŵ
�ŝƌĨŝĞůĚ͕�^ƵĨĨŽůŬ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͘
WƌŽƉŽƐĞĚ͗� �ĞƌĞŬ�tĂůŬĞƌ
^ĞĐŽŶĚĞĚ͗���������ĂƌƌǇ��ŚĂůůŝŶŽƌ

dŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�Ăƚ�ϭϱϭϰ�,ƌƐ

dĞƌƌǇ�D��ĞƚĐŚůĞǇ� D��� ǭ� � � � � � � �Žď�dŚŽƌƉĞǭ
'ĞŶĞƌĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ���������������������������������������������������������������������������ŚĂŝƌŵĂŶ
ϲϱϲ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ����������������������������������������������������������ϲϱϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

ϭϯƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ
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ZKz�>��Z/d/^,�>�'/KE
&�><>�E�^�ϰϬ��s�Ed�ϭϰǦǚ�:hE��ϮϬϮϮ

DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ
ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ϰϬǦǚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�&ĂůŬůĂŶĚƐ�tĂƌ͘

dŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĂĚůǇ�ůŽƐƚ�^ƐŐƚ��ŚƌŝƐ�'ƌŝĨĨŝŶ�ĂŶĚ
>ĐƉů�^ŝŵŽŶ��ŽĐŬƚŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘

dĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ďĞƌĞĂǀĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ
EĂƚŝŽŶĂů��ƌďŽƌĞƚƵŵ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰǦǚ�:ƵŶĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘

dŚĞ�&ĂůŬůĂŶĚƐ�ǁĂƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ϮǠǖ��Ɖƌŝů�ϭϵϴϮ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ
tŽƌůĚ�tĂƌ�ƚŚĂƚ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�Ăůů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘��dŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ůĂƐƚĞĚ�ϳϰ�ĚĂǇƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ
ǁŚŝĐŚ� ƐĞǀĞŶ� ƐŚŝƉƐ�ǁĞƌĞ� ůŽƐƚ� ƚŽ� ĞŶĞŵǇ� ĂĐƚŝŽŶ͕� ŶŝŶĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ� ƐŚŽƚ� ĚŽǁŶ� ĂŶĚ� Ϯϱϱ� �ƌŝƚŝƐŚ
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘��dŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�DĞŵŽƌŝĂů�Ăƚ�ƚŚĞ
�ƌďŽƌĞƚƵŵ͘

ZĞŐŝŵĞŶƚĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�tĞďƐŝƚĞ�Ăƚ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďƌŝƚŝƐŚůĞŐŝŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĚĞƚͲŝŶǀŽůǀĞĚͬƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞͬƌĞŵĞďƌĂŶĐĞͲĞǀĞŶƚƐͬĨĂůŬůĂŶĚƐ

/�Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚƌŽŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ĂǁĂŝƚŝŶŐ
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�dĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ
ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ŵĞ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�ƚ͘ďĞƚĐŚůĞǇΛƐŬǇ͘ĐŽŵ
Žƌ�ǀŝĂ�ƉŚŽŶĞ�ŽŶ�ϬϳϳϵϲϲϳϭϰϲϮ͘���ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�&Žƌŵ�ŽŶ
ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞǀĞŶƚƐ͘

KŶĐĞ�/�ŚĂǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͕�/�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ƚŚĞŵ�ŽŶƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ
ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͘��WƌŝŽƌŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ƚůĂŶƚŝĐ͘

'�d�d,K^��E�D�^�dK�D��^KKE�^d

dĞƌƌǇ��ĞƚĐŚůĞǇ�D��
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘
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�yWZ�^^/KE�K&�/Ed�Z�^d�&KZD

dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Žƌ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘���ĞĨŽƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ĂƐ�ĂŶ�͚�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͛�ŝŶ
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͘��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ�ƵŶƚŝů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŝƌŵĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ
ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ͘

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ŝŶĚĞĞĚ

�Žď�dŚŽƌƉĞ͕��ŚĂŝƌ

DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

DǇ�ĞŵĂŝů�ŝƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

dŚĞ�ĨŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ͗

ϭ͘� EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�ůĂƚĞ�DĂǇͬĞĂƌůǇ�:ƵŶĞ�ŝŶ�Ă�ŚŽƚĞů�ŝŶ�zŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ
zŽƌŬƐŚŝƌĞ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŚŝƌƐŬ��ŝƌĚƐ�ŽĨ�WƌĞǇ��ĞŶƚƌĞ�;ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ďǇ
ŽƵƌ�ŽǁŶ��ŽůŝŶ��ĂĚŐĞƌǇͿ͘

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ����z�^ͬEK͘��/�ǁŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ͺͺͺͺͺͺͺ�ŐƵĞƐƚƐ

Ϯ͘� ϰϬǦǚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ƚůĂŶƚŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ
ZŽǇĂů��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƌďŽƌĞƚƵŵ�ŽŶ�ϭϰǦǚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ
ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂůŬůĂŶĚƐ�tĂƌ�ĂŶĚ��ĞƌĞĂǀĞĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ϭϬ͕ϬϬϬ͘

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ����z�^ͬEK͘

ϯ͘� �ŶŶƵĂů�ZĞƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ��'D͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƌĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ
tĂƚƚŝƐŚĂŵ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ����z�^ͬEK͘��/�ǁŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ͺͺͺͺͺͺͺ�ŐƵĞƐƚƐ

ϰ͘� �ŶŶƵĂů�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�WĂƌĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶŽƚĂƉŚ�ŽŶ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ
ϮϬϮϮ�ĨĂůůƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϯǦǚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ����z�^ͬEK͘��/�ǁŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ͺͺͺͺͺͺͺ�ŐƵĞƐƚ
WůĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ďǇ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ƉŽƐƚ�ƚŽ�dĞƌƌǇ��ĞƚĐŚůĞǇ�ďǇ�ŵŝĚͲ:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͘��:ƵƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͘���ŶǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŽŶůǇ
ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĞǀĞŶƚ͘



LVVXH�����������:LQWHU�����

ϮϬϮϭ�ZĞƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ��'D

KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϰǦǚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƉĂĐŚĞ��ĂĨĠ�Ăƚ
ƚŚĞ��ƌŵǇ�&ůǇŝŶŐ�DƵƐĞƵŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ
ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ͘

�ƚ�ϭϰ͗ϬϬ�ǁĞ�Ăůů�ǁĂůŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�&ůǇŝŶŐ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ
ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŵǇ��ŝƌ��ŽƌƉƐ��ĞŶƚƌĞ�̂ ƚĂƚŝŽŶ�WĂĚƌĞ͕�ZĞǀ�̂ ƚƵĂƌƚ�ZŝĐŚĂƌĚƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ
ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ
�ƌŵǇ�ĨůǇŝŶŐ͘����ǁƌĞĂƚŚ�ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďǇ��ĞƌĞŬ�tĂůŬĞƌ͘

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ͕�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�&ůǇŝŶŐ�DƵƐĞƵŵ
ĨŽƌ�ƚŚĞ��'D͘��dŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��'D�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶƚŚĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ
ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƌĞĐŽƌĚ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ũƵƐƚ� ŽǀĞƌ� ϭϱ� ŵŝŶƵƚĞƐ͘� � tĞ� ƐĂĚ� ƚŽ� ůŽƐĞ� �ĞďƐ� ,ŝŐŐƐ� ĂƐ� ŽƵƌ
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ďƵƚ�ƚŽƚĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕��ĞďƐ͕
ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘� ��ĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĞŶĚĞĚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�DĂƵƌŝĐĞ
,ĂǇŶĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�DĂƵƌŝĐĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĞĂƌůǇ
ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͘
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DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌŽĂŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ
ĨŝŶĞ� ĨĞƚƚůĞ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞǀĂŵƉ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă� ůŽƚƚĞƌǇ�ŐƌĂŶƚ͘� � /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ
DƵƐĞƵŵ͕�/�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��/ƚ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƌŵǇ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ǁĂǇ
ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŽƵƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘

dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĚŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�tĂůůŽƉ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�DĞƐƐ͘��dŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĚŝĚ�ƵƐ�ƉƌŽƵĚ
ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� �dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͕�ǁĂƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ĂĨƚĞƌ
ĚŝŶŶĞƌ�ĚŝĚ�Ă�ďƌŝƐŬ�ƚƌĂĚĞ͘��dŚĞ�ďĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ůŝƚƚůĞ�ĨƌŽŵ
ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�/�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƉŝůŽƚ͛Ɛ�ĐŽƵƌƐĞ͘

/ƚ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽŶŐ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘
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��EKd�W,�W�Z����ϮϬϮϭ
ϲϱϲ�^Yh��ZKE��^^K�/�d/KE

�ƚ�ůŽŶŐ�ůĂƐƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶŽƚĂƉŚ�WĂƌĂĚĞ͘���ĨƚĞƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĨĂůƐĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ
�ŽǀŝĚ�ϭϵ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƌŽŶƚ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚĞ͘

ϭϳ�ďƌĂǀĞ�ƐŽƵůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŽĨĨ͘

dŚŝƐ�ǇĞĂƌƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƚŝĐŬĞƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ
ƐĞŶƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐĂǀĞĚ�ŵĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĂŶŐƐƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝĐŬĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐĞŶƚ
ƚŽ�ŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞͲĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ŐŽƚ�ƐĞŶƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͘

ZĞŐƌĞƚƚĂďůǇ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐŝŶŐ�ŽĨ��Ă�ďĂƌĐŽĚĞ
ƌĞĂĚĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĨŽƌŵĞĚ�ƵƉ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�ƉƌĞǀĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ͘���ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ
ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ŚŽƵƌƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽĨĨ͊���ǀĞƌǇŽŶĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚĞƉ�;/ƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌͿ�ĂŶĚ
ŝƚ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨůĂƐŚ͘����ĨĞǁ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ŵĞĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƵƐ�ƐŽ�ǁĞůů͘

/�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�/�ĐĂŶ�ĐĂůů�ƵƉŽŶ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ͘

dĂůŬŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ͕�/�Ăŵ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϭϯǦǚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ�/�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�Ă�ďŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͘��/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďƵƚ�ĂƐ�/�ĚŽ�ŶŽƚ
ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ĂƌŽƵŶĚ�ŶĞǆƚ�DĂǇ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ
ƚŚĞ�ďĂůů�ƌŽůůŝŶŐ�ŶŽǁ͘

WůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Žƌ�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞƚ͛Ɛ�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ
ǇĞĂƌ͘

^ƚĂǇ�ƐĂĨĞ

dĞƌƌǇ
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ϲϱ
ϲ�
^Ƌ

ƵĂ
Ěƌ
ŽŶ

��
ƐƐ
ŽĐ
ŝĂ
ƚŝŽ

Ŷ
�͞�

ůŵ
ŽƐ
ƚ�ƌ
ĞĂ

ĚǇ
�ĨŽ

ƌ�ƚ
ŚĞ

�Ž
ĨĨ͟
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���ĂƉƉĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�'ĞŽĨĨƌĞǇ�^ŝŵƉƐŽŶ�ZĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨ
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^�Khd��,ϭ�ʹ�ysϭϯϵ
,�>W�E�����

�ĞĂƌ�DĞŵďĞƌƐ
tĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�Dƌ�EŝŐĞů�WŽƌĞŵďƐŬŝ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�DƵƐĞƵŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ
ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƚŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�^ĐŽƵƚ�ysϭϯϵ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ϲϱϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŵĂŵŵŽƚŚ�ƚĂƐŬ͘

1LJHO�LV�DVNLQJ�IRU�KHOS�LQ�DQ\�VKDSH�RU�IRUP���(LWKHU�ZLWK�LQIRUPDWLRQ�RU�DQ\�SDUWV�WKDW�SHRSOH
PD\�EH�DEOH�WR�VXSSO\�RU�DQ\�FRQWDFWV�WKDW�SHRSOH�P\�KDYH�
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dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŚĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĞĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ŵƵƐĞƵŵ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ͘
EŝŐĞů�ŶĞĞĚƐ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐŚĂƉĞ�Žƌ�ĨŽƌŵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ĂƐ
ĨŽůůŽǁƐ͗

Dƌ�EŝŐĞů�WŽƌĞŵďƐŬŝ
^ĂĞŬŝŶŶŐϲϳϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
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/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŚĂŵĞ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƵƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƐĐƌĂƉƉĞĚ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ
ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘
²��������������������������������������R�R±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±�

²��������������������������������������R�R±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±�
�ũĂǆ��ĂǇ

&Žƌ�^ŬĞĞƚĞƌ�ůŽǀĞƌƐ
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dŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ŽĨ�ĂŶ��ƌŵǇ��ŝƌ��ŽƌƉƐ��ƵƐƚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵŶŐůĞƐ�ŽĨ�dŚĂŝůĂŶĚ͘
�ĞŶ��ĂƌƚǁƌŝŐŚƚ

dŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ��ĂƉƚĂŝŶ�:ŽŚŶ�dĞĚŵĂŶ͕�ĂŐĞĚ�Ϯϴ͕�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂŶ�ZĞŐŝŵĞŶƚ͕�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�Ϯ
&ůŝŐŚƚ��ƌŵǇ��ŝƌ��ŽƌƉƐ�ĂƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ŽĨ��ƵƐƚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�/ƉŽŚ͕�ŝŶ�DĂůĂǇĂ͕�;EŽǁ�DĂůĂǇƐŝĂͿ͘

dƵĞƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ�DĂƌĐŚ�ϭϵϲϮ

�ĂƉƚĂŝŶ�dĞĚŵĂŶ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ĨƌŽŵ�/ƉŽŚ�ĨŽƌ�Ă�ĨůŝŐŚƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�DĂůĂǇĂ�ʹ�dŚĂŝůĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌ͕�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ
ƐŝŐŶƐ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�DĂůĂǇĂ͘

,ŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ũƵŶŐůĞ͕�ϮϬϬ�ǇĂƌĚƐ�;ϭϴϬ�ŵĞƚƌĞƐͿ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ŝŶƚŽ�dŚĂŝůĂŶĚ͕�ĂĨƚĞƌ
ďĞŝŶŐ�ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ĚŽǁŶĚƌĂĨƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ũƵŶŐůĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ
ǁĂƐ�ƌŝƉƉĞĚ�ŽĨĨ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͖�ƚŚĞ��ƵƐƚĞƌ�ƚŚĞŶ�ĨĞůů�ϭϱϬ�ĨĞĞƚ�;ϱϬ�DĞƚƌĞƐͿ�ŝŶƚŽ�Ă
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ĂŵďŽŽ�ƚƌĞĞƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƌŽŬĞ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘
�ĂƉƚĂŝŶ�dĞĚŵĂŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶũƵƌĞĚ͕�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĂǁů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚĞƌ�ĂƐ�ƉĞƚƌŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ƚĂŶŬƐ
ĐĂƵŐŚƚ�ĨŝƌĞ͘��dŚĞ�ĨŝƌĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚĞƌ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ĨƌĂŵĞ
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚĂŝůƉůĂŶĞ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�^ƵƌǀŝǀĂů�WĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĨŽŽĚ
ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ĂŶĚ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ŽŶ�:ƵŶŐůĞ�^ƵƌǀŝǀĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ͘

�ĨƚĞƌ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͕�ŚŝƐ�ďĂƐĞ�Ăƚ�/ƉŽŚ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌĚƵĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͘
�Ŷ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�Z�&�sĂůĞƚƚĂ�ĂŶĚ�Ă�^ǇĐĂŵŽƌĞ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ
�ƌŵǇ��ƵƐƚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨůǇŝŶŐ͘

dŚĞ�Z�&�sĂůĞƚƚĂ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�Ăƚ�ϱ͘ϯϴ�Ɖŵ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶ
ǁŝŶŐ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƚŽƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďƌŝŐŚƚ�ŽƌĂŶŐĞ�͞�ĂǇŐůŽ͟�ƉĂŶĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐ͘��dŚĞ�sĂůĞƚƚĂ
ĚƌŽƉƉĞĚ�Ă�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƉĂĐŬ͕�ďǇ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ůĂŶĚĞĚ�Ϯϱ�ǇĂƌĚƐ�;ϮϬ�ŵĞƚƌĞƐͿ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ
Śŝŵ͘��,ĂǀŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉĂŝŶĨƵů�ůĞŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨůǇŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ďĞĂĐŽŶ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĐĂůůĞĚ�̂ �Z�,�;^ĞĂƌĐŚ��ŶĚ
ZĞƐĐƵĞ��ŶĚ�,ŽŵŝŶŐͿ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐƌĂƐŚ͕�ĐŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�Ă�ƌĂĚŝŽ�ƐŝŐŶĂů�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ
ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�^ĞĂƌĐŚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ͘



LVVXH�����������:LQWHU�����

dŚĞ�sĂůĞƚƚĂ�ƐĞŶƚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ǇĐĂŵŽƌĞ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐ͘
dŚĞ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ�ĨůĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�Ăƚ�ϲ͘ϬϬ�Ɖŵ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�Ă�ďůŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�^�Z�,�ƌĂĚŝŽ�ƐǇƐƚĞŵ͕
ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŚŝƐ�ĞǆĂĐƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ�ĐƌĞǁ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Śŝŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũƵŶŐůĞ
ĨůŽŽƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Śŝŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͘��dŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ
ϭϱϬ�ĨĞĞƚ�;ϱϬ�ŵĞƚƌĞƐͿ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐƵĞ�ǁŝŶĐŚ�ĐĂďůĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ϳϱ�ĨĞĞƚ�;Ϯϱ�ŵĞƚƌĞƐͿ�ůŽŶŐ͘

dŚĞ�ŚŽŵŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƚǁŽͲǁĂǇ�ƌĂĚŝŽ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞƌǇ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉůǇ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ
ϮϬ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ƌĂĚŝŽ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘���ĂƉƚĂŝŶ�dĞĚŵĂŶ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ
ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĂŶĚ� ƚĞůů� ƚŚĞŵ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁĂƐ� ͞&ŝƚ� ĂŶĚ� ǁĞůů͘͟� � dŚŝƐ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ǁĂƐ� ƉĂƐƐĞĚ� ƚŽ� ŚŝƐ
�ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�;ŚŝƐ�ďŽƐƐͿ͕�ďĂĐŬ�ŝŶ�/ƉŽŚ͘��hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ƌĂĚŝŽ�ŚĂĚ�ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞƌǇ
ůŝĨĞ͘

dŚĞ�ƌĞƐĐƵĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘
EŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ĂƐ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ũƵƐƚ�ĂĨƚĞƌ�ϲ�Ž͛ĐůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ
ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ƵŶƚŝů�ϲ�Ž͛ĐůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘

�Ɛ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƐŽŽŶ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵƐ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ƐŽ
�ĂƉƚĂŝŶ�dĞĚŵĂŶ�ĐƌĂǁůĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŶĚĂŵĂŐĞĚ�ŵĞƚĂů�ƚĂŝůƉůĂŶĞ͕�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ͘��,Ğ
ŚĂĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƚŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵƌŶĞĚͲŽƵƚ�̂ ƵƌǀŝǀĂů�ƉĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁƌĞĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ
ŚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ͕�ƐŽ�ŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϰǦǚ�DĂƌĐŚ�ϭϵϲϮ

ZĞƐĐƵĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨůŽǁŶ�ďǇ�Ă�ƌĞůĂǇ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ
ĞĂĐŚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ͘��dŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ
ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ͘����ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů��ŝƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�;^�^Ϳ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ
ŝŶ�DĂůĂǇĂ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ƉŽůŝĐĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ� ůŽǁĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ũƵŶŐůĞ� ĐůĞĂƌŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ϭϬϬϬ� ǇĂƌĚƐ� ;ŽŶĞ
ŬŝůŽŵĞƚƌĞͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ�ƚŽ
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƵƚ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ͘��dŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƐĂǁƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ƚƌĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĐƵƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ƵƉŽŶ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĨůĞǁ�ĂďŽǀĞ��ĂƉƚĂŝŶ�dĞĚŵĂŶ͘��Ǉ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŚŝƐ�ƌĂĚŝŽ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ
ďǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĞǁ͘��,Ğ�ǁĂƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ƚŚĂƚ
ŚĞ�ŚĂĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ůĞŐ͘���Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�sĂůĞƚƚĂ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ͕�ďůĂŶŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ�ďǇ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ
ůĂŶĚĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă��ĂŶďĞƌƌĂ�ďŽŵďĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨůĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĂĚŝŽ�ƌĞůĂǇ�ƚŽ
ƉĂƐƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ůŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϱǦǚ�DĂƌĐŚ

��ƌĂĚŝŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ǁĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ�ƚŽ��ĂƉƚĂŝŶ�dĞĚŵĂŶ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ
ƌĞĂĐŚ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ŚĞ�ŚĞĂƌĚ�ƐŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĐƵƚƚŝŶŐ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ũƵŶŐůĞ
ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĂƌƌŝǀĞ�ƐŽŽŶ͕�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĂǁů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ
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ĚƌŽƉƉĞĚ͘� �,Ğ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�Ă�ƚŝŶ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�ƚŝŶ�ŽĨ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ǀĞƌǇ
ƋƵŝĐŬůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĂƚĞƌ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƐƚŽŵĂĐŚ�ĂĐŚĞ͘

,ĂůĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĨŝŶĂůůǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Śŝŵ͘��/ƚ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚǁĞŶƚǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐƵƚ�ƚŚĞ
ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Śŝŵ͘���ŵĞĚŝĐĂů�^ĞƌŐĞĂŶƚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ
ďƵƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Śŝŵ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘

dŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽůĚŝŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͕�ĂůŽŶŐ
ǁŝƚŚ�ďĞĞƌ�ĂŶĚ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͘��dǁŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ůŽĂĚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ǁĞƌĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ͕
ďƵƚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐƚƵĐŬ�ŚŝŐŚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƚŽƉƐ͘

&ƌŝĚĂǇ�ϭϲǦǚ�DĂƌĐŚ

$Q�5$)�'RFWRU�ZDV�QRZ�DEOH� WR� UHDFK� WKH�FUDVK� VLWH�� �$IWHU� H[DPLQLQJ�&DSWDLQ�7HGPDQ�DQG
GLVFXVVLQJ�KLV�FRQGLWLRQ�E\�UDGLR�WR�WKHLU�EDVH�FDPS��WKH�'RFWRU�GLDJQRVHG�WKDW�KH�KDG�GLVORFDWHG
KLV�KLS�DQG�QRW�EURNHQ�KLV�OHJ��DV�ZDV�RULJLQDOO\�IHDUHG�

8VLQJ�WKH�VWUHWFKHU��&DSWDLQ�7HGPDQ�ZDV�FDUULHG��E\�WKH�UHVFXH�SDUW\��WR�ZKHUH�WKH�ODQGLQJ�VLWH
KDG�EHHQ�FOHDUHG���8S�WR�QRZ�DOO�WKH�SHRSOH�KDG�EHHQ�ORZHUHG�E\�ZLQFK�IURP�KHOLFRSWHUV�RQWR�WKH
VLWH��DV�D�ODQGLQJ�FRXOG�QRW�WDNH�SODFH�WKHUH�XQWLO�DQ�H[SHULHQFHG�KHOLFRSWHU�SLORW�KDG�FKHFNHG�WKH
DUHD�

6DWXUGD\���WK�0DUFK

$�KHOLFRSWHU�SLORW�ZDV�ORZHUHG�LQWR�WKH�FOHDUHG�ODQGLQJ�VLWH��EXW�KH�GHFLGHG�WKDW��WKH�DUHD�ZDV�QRW
VXLWDEOH� IRU�D�KHOLFRSWHU� ODQGLQJ��EHFDXVH�RI� WKH�KLJK� WUHHV�VXUURXQGLQJ� LW�DQG� WKH�VORSH�RI� WKH
PRXQWDLQV�� �7KHVH�ZHUH�YHU\�HDUO\�GD\V�RI�KHOLFRSWHU� IO\LQJ�DQG� WKH\�FRXOG�QRW�PDNH�YHUWLFDO
ODQGLQJV�LQWR�VXFK�D�VLWH�

$QRWKHU�SRVVLEOH�ODQGLQJ�VLWH�ZDV�IRXQG��DIWHU�D�VHDUFK�E\�D�KHOLFRSWHU�FUHZ��WKUHH�PLOHV�IURP�WKH
ILUVW�RQH�� �$�QHZ�WUDFN�KDG� WR�EH�FXW� WKURXJK�WKH� MXQJOH��EXW�ZLWK�PRUH�SHRSOH� WKLV�ZDV�PXFK
TXLFNHU�

6XQGD\���WK�0DUFK

$UULYLQJ�DW�WKH�QHZ�ORFDWLRQ��D�QHZ�KHOLFRSWHU�ODQGLQJ�VLWH�WKHQ�KDG�WR�EH�SUHSDUHG��WR�DOORZ�D
KHOLFRSWHU�WR�ODQG�

0RQGD\���WK�0DUFK

$IWHU�WKH�VLWH�ZDV�SUHSDUHG��LW�ZDV�LQVSHFWHG�DQG�IRXQG�WR�EH�VXLWDEOH�DQG�ZDV�DSSURYHG�E\�WKH
KHOLFRSWHU�SLORW�RQ�WKH�JURXQG��WR�DOORZ�D�KHOLFRSWHU�WR�ODQG���$�VSHFLDO�FKDLU��GHVFULEHG�DV�D�FDJH
ZDV�EXLOW�WR�FDUU\�&DSWDLQ�7HGPDQ�DQG�DOORZ�KLP�WR�EH�OLIWHG�LQWR�WKH�EDFN�RI�WKH�KHOLFRSWHU���+H
ZDV�IORZQ�WR�D�KRVSLWDO��LQ�7DLSLQJ��ZKLFK�LV�DERXW����PLOHV�DZD\���+H�DUULYHG�DW�7DLSLQJ�LQ�WKH
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HYHQLQJ�DQG�ZDV�FDUULHG�D�VKRUW�GLVWDQFH�WR�DQ�DPEXODQFH�DQG�WKHQ�PRYHG�WR�D�PLOLWDU\�KRVSLWDO�
$Q�RSHUDWLRQ�ZDV�WKHQ�FDUULHG�RXW�WR�UHSDLU�KLV�GLVORFDWHG�KLS�

7XHVGD\����0DUFK

5HFRYHULQJ�WKH�QH[W�GD\��&DSWDLQ�7HGPDQ�ZDV�LQWHUYLHZHG�LQ�KRVSLWDO�E\�D�UHSRUWHU�RI�WKH�6WUDLWV
7LPHV�QHZVSDSHU�DQG�ZDV�KDSS\�WR�WHOO�KLV�VWRU\�RI�VXUYLYDO�

+H�UHPDLQHG�LQ�WKH�KRVSLWDO�IRU�VHYHUDO�GD\V��ZKHUH�KLV�ZLIH��ZKR�ZDV�VKRUWO\�GXH�WR�JLYH�ELUWK�WR
WZLQV��YLVLWHG�KLP��EHIRUH�WKH\�ERWK�UHWXUQHG�KRPH�WR�,SRK��WR�PDNH�D�FRPSOHWH�UHFRYHU\�

EĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĐůŝƉƉŝŶŐƐ

dŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ� �ĂƉƚĂŝŶ� dĞĚŵĂŶ͛Ɛ� ƌĞƐĐƵĞ�ǁĂƐ� ƚŽůĚ� ŝŶ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ� ŝŶ�DĂůĂǇĂ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ
<ŝŶŐĚŽŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂŐĞƌůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘��EĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĐůŝƉƉŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ
ĂŶĚ�ƉĂƐƚĞĚ� ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�ƐĐƌĂƉďŽŽŬ͕�ƚĞůů�ŽĨ��ĂƉƚĂŝŶ�dĞĚŵĂŶ͛Ɛ�ƌĞƐĐƵĞ͕�ĚĂǇ�ďǇ�ĚĂǇ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ďŝƚ� ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ǁŽƵůĚ� ƚĞůů� ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐƚŽƌŝĞƐ͘��dŚĞ�hŶŝƚ�ƐĐƌĂƉďŽŽŬ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�&ůǇŝŶŐ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞ͘

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĨŝŐƵƌĞ�ŽĨ�ϮϮ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐƵĞ�ƉĂƌƚǇ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ
ƚŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ϮϮ�̂ ƉĞĐŝĂů��ŝƌ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŶ
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐƵĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ
ũƵŶŐůĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ďǇ
ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ͘

ƉƐ͘�� dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ŬŝĚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�^d�D�;^ĐŝĞŶĐĞ͕
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂƚŚƐͿ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;ϭϬͲϭϰ�zKͿ͘��dŚĞǇ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�&ůǇŝŶŐ
DƵƐĞƵŵ͕�Ăƚ�DŝĚĚůĞ�tĂůůŽƉ͕�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƚŽƌǇ
ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ͕�h<�Θ�DĂůĂǇĂŶ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶĨŽ͕�ĞƚĐ͘
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ
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����&RPPRQZHDOWK��%ULJDGH��FRQWLQXHG
0DM��UHWG��$��0DUNKDP�$)&

)XUWKHU� GHWDFKPHQWV� WR� .XFKLQJ� IROORZHG�� DQG� WKLQJV� VWDUWHG� WR� KRW� XS�� ,QGRQHVLDQ
LQFXUVLRQV�EHFDPH�PRUH�IUHTXHQW��DQG�WKH\�ORRNHG�IRU�V\PSDWKLVHUV�LQ�6DUDZDN�

%RPE�LQFLGHQWV�LQ�.XFKLQJ�PDUNHW�ZHUH�EHFRPLQJ�PRUH�IUHTXHQW��DQG�IRU�D�ZKLOH�LW�ZDV
SODFHG�RXW�RI�ERXQGV��2QH�RI�WKH�LQVXUJHQWV�ZDV�FDSWXUHG�DW�/XQGX�LQ�ILUVW�'LYLVLRQ��E\�*XUNKDV�
$�VFRXW�ZDV�GLVSDWFKHG�WR�FROOHFW�KLP�IRU�LQWHUURJDWLRQ�DW�EULJDGH�+4��6HUJHDQW�³'RF´�:DJKRUQ
ZDV�JLYHQ�WKH�WDVN�DQG�GHSDUWHG�.XFKLQJ�DW������30��KH�HOHFWHG�WR�UHWXUQ�DIWHU�GDUN��ZKLFK�ZRXOG
QRUPDOO\�EH�VLPSOH��IO\LQJ�DW������IW��NXFKLQJ�ZRXOG�QRUPDOO\�FRPH�LQWR�VLWH�VRPH���PLOHV�RXW�
EXW�DV�ZH�ZHUH�FRPLQJ�XS�WR�WKH�UDLQ\�VHDVRQ��DQG�WKH�ORFDOV�ZRXOG�FXW�DQG�EXUQ�WKH�VHFRQGDU\
JURZWK�RI�MXQJOH�WR�OHW�WKH�SRWDVK�IHUWLOLVH�WKHLU�FXOWLYDWHG�SORWV��7KH�DLU�ZDV�IXOO�RI�SDUWLFOHV�ZKLFK
UHGXFHG�YLVLELOLW\�GUDVWLFDOO\��'RF�DSSDUHQWO\�WRRN�RII�ZLWK�WKH�SULVRQHU�DQG�D�*XUNKD�HVFRUW��EXW
QHYHU�DUULYHG��6HDUFKHV�ZHUH�FRQGXFWHG�IRU�GD\V��EXW�QRWKLQJ�ZDV�IRXQG��XQWLO�PRQWKV�ODWHU�D�PDLQ
URWRU�KHDG�VQXEEHU�ZDV�KDQGHG�LQ�E\�D�ILVKHUPDQ�DW�/XQGX��ZKR�KDG�VQDJJHG�KLV�QHW�RQ�VRPHWKLQJ�
LQ�DQ�DUHD�DW�WKH�ULYHU�PRXWK�ZKHUH�LW�KDG�QHYHU�VQDJJHG�EHIRUH�

$QRWKHU�LQFXUVLRQ�RFFXUUHG�DW�WKH����PLOH�ED]DDU�SROLFH�VWDWLRQ�RQ�WKH�6HPDQJDQJ�URDG�
�575�VHQG�IHUUHW�VFRXW�FDUV�LQ�UHVSRQVH��EXW�WKH�URDG�KDG�EHHQ�RLOHG��DQG�WKH\�DOO�FUDVKHG��,�ZDV
GHWDLOHG�WR�IO\�WKH�%ULJDGLHU�DQG�&2�RI�WKH�3ROLFH�)LHOG�)RUFH�WR�WKH�DUHD�ZKHUH�WKH�3))�KDG�SLQQHG
WKH�LQVXUJHQWV�GRZQ��:H�VDZ�WKH�3))�SDWURO�LQ�ILUH�SRVLWLRQV�DQG�ODQGHG�FORVH�E\�IRU�D�EULHILQJ
XSGDWH�

:KHQ�ZH�ZHUH�UHDG\�WR�JHW�DLUERUQH�DJDLQ�� WKH� �%ULJDGLHU�ZDQWHG�D�FORVHU� ORRN��DQG
DVNHG�PH�WR�GUDZ�ILUH��$V�,�JRW�DLUERUQH�LQWR�ZLQG��GXH�WR�ZHLJKW�RI�IXHO�DQG�SD[��,�SDVVHG�QHDU
WKH�DUHD�RI�FRQFHUQ�

$OO�KHOO�EURNH�ORRVH�ZLWK�D�ZDOO�RI�WUDFHU�DKHDG�RI�PH��,�WZLVWHG�DQG�WXUQHG�YLROHQWO\
XQWLO�ZH�EURNH�DZD\�ZLWKRXW�EHLQJ�KLW�DQG�UHWXUQHG�WR�.XFKLQJ�VR�WKDW�ZH�FRXOG�FDOO�RXW�WKH�UHVHUYH
&RPSDQ\�RI�*XUNKDV�DQG�OHDG�WKH�5$)�:KLUOZLQG�DLUOLIW�WR�WKH�DUHD�LQ�RUGHU�WR�VDWXUDWH�LW��DQG�FXW
RII�DQ\�UHWUHDW�WR�WKH�ERUGHU��$�ODWHU�HVWLPDWH�RI�WKH�.DODVKQLNRY�ILUH�ZH�KDG�DWWUDFWHG�ZDV�VRPH
��������URXQGV�ZRUWK�RI�HPSW\�FDVHV�

)ROORZ�XS�UHFFHV�FRQWLQXHG�IRU�VHYHUDO�GD\V�ZLWK�GLUHFWLQJ�SDWUROV�RQWR�OLNHO\�HVFDSH
URXWHV�

,Q�WKH�ERUGHU�DUHD�ZH�RIWHQ�KDG�ZDUQLQJV�RYHU�WKH�LQIDQWU\�QHW�WKDW�DFN�DFN�ZDV�HQJDJLQJ
XV��DQG�WKH\�NLQGO\�RIIHUHG�WKHLU�ILHOG�JXQ�WR�HQJDJH�WKH�SRVLWLRQ��:H�RIWHQ�DFFHSWHG�WKH�VKRRW�DQG
EURXJKW�GRZQ�ILUH�WR�QHXWUDOLVH��ZH�ZRXOG�DOVR�SRS�XS�LQWR�WKH�SXII\�FXPXOXV�FORXG�WR�SXW�WKH�DFN
DFN�RII�WKHLU�DLP�DQG�GURS�EDFN�WKURXJK�DQRWKHU�KROH��:H�GLGQ
W�IHHO�WRR�WKUHDWHQHG�DV�WKH\�RQO\
KDG�VROLG�VKRW��ZLWKRXW�WUDFHU��DQG�ZH�DOZD\V�FRPSOHWHG�RXU�UHFFHV�

:H�ZHUH�DOZD\V�RQ�FDOO�IRU�WKH�%ULJDGLHU�DQG�RQ�RQH�RFFDVLRQ�KH�ZDQWHG�WR�YLVLW���*5�
ZKR�ZHUH�LQYROYHG�LQ�D�&ODUHW�2SHUDWLRQ�WR�KLW�RQ�,QGRQHVLDQ�EDVH�FDPSV��:H�ILUVW�ZHQW�IRU�WKH
%ULJDGLHU�WR�EH�EULHIHG�E\�WKH�&2�RI���*5��RQ�WKHQ�WR�GHDG�JURXQG�QHDU�WKH�ERUGHU��ZKHUH�WKHUH
ZDV�URRP�IRU�WKH�&2¶V�6LRX[�DQG�P\�6FRXW�

&ORVLQJ�GRZQ�ZH�FOLPEHG�D�5LGJH�ZKLFK�PDUNHG�WKH�ERUGHU��/HRSDUG�FUDZOLQJ�WR�WKH
VXPPLW�ZH�ZDWFKHG�WKH�WDFWLFDO�ZLWKGUDZDO�DIWHU�WKH�RSHUDWLRQ�DQG�VDZ�FRUSRUDO�/LPEDKDGD�/LPEX
FRYHULQJ�KLV�SDWURO�DV�KH�UHVFXHG�LQMXUHG�PHPEHUV�DQG�JRW�WKHP�WR�D�+/6�IRU�:KLUOZLQG�SLFNXS
WR�PHGLFDO�DWWHQWLRQ��+H�ZDV�ODWHU�DZDUGHG�WKH�9&�IRU�WKLV�DFWLRQ�DQG�,�KDG�EHHQ�IRUWXQDWH�WR�ZLWQHVV
LW�

7KLQJV�EHJDQ�WR�TXLHWHQ�GRZQ�LQ�P\�WKLUG�\HDU�RQ�RSV��DQG�,�ZDV�WDVNHG�WR�WDNH�WKUHH
0HPEHUV�RI�3DUOLDPHQW�RQ�D�IDFW�ILQGLQJ�YLVLW�WR�IRUZDUG�FRPSDQLHV�LQ���DQG���GLYLVLRQV�RI�6DUDZDN�
,W�ZDV�ERULQJ�IURP�P\�SRLQW�RI�YLHZ��)O\����PLQXWHV�:DLW����PLQXWHV�DW�HDFK�FRPSDQ\�ORFDWLRQ�
WKHQ�RQ�WR�WKH�QH[W��,Q�WUDQVLW�DORQJ�WKH�ERUGHU�,�REVHUYHG�D�UHFRJQLWLRQ�SDQHO�EHLQJ�ZDYHG�LQ�DQ
+/6��,�ZLQJ�ZDJJOHG�DQ�DFNQRZOHGJHPHQW�DQG�KDYLQJ�GURSSHG�WKH�03¶V�DW�WKHLU�ILQDO�EULHILQJ
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EHIRUH�JRLQJ�EDFN�WR�EULJDGH�+4�DQG�OXQFK��,�WROG�WKH�03V�VRPHRQH�ZDV�LQ�WURXEOH�DQG�,�ZDV
JRLQJ�WR�LQYHVWLJDWH��2QH�RI�WKH�03V�FRQILUPHG�KH�KDG�VHHQ�WKH�SDQHO�DV�ZHOO�

0DNLQJ�D�ORZ�OHYHO�DSSURDFK�,�IRXQG�D�VROGLHU��SLFNHG�KLP�XS�DQG�IRXQG�WKDW�KH�ZDV
$XVWUDOLDQ�6$6��,�WRRN�KLP�WR�KLV�XQLW�+4�DQG�ZDV�DVNHG�WR�WDNH�D�ILJKWLQJ�SDWURO�EDFN�WR�WKH�+/6�
,�VWULSSHG�WKH�DLUFUDIW�WR�VDYH�ZHLJKW��UHPRYLQJ�GRRUV��VHDWV�HWF��DQG�JRW�DLUERUQH�ZLWK�ILYH�6$6
DUPHG�WR�WKH�WHHWK�

,W�WUDQVSLUHG�WKDW�D�IRXU�PDQ�SDWURO�KHOG�KDQGV�ZKLOVW�FURVVLQJ�D�ULYHU�DW�QLJKW��EXW�WKH
VWURQJ�FXUUHQW�EURNH�WKHLU�FKDLQ�DQG�RQO\�RQH�JRW�EDFN�WR�WKH�EDQN�

+DYLQJ�GURSSHG�WKHP�DOPRVW�DW�WKH�ULYHU��,�UHWXUQHG�IRU�WKH�03¶V��,�KDG�WR�RIIHU�WKHP�D
FKRLFH��ZDLW�ZKLOVW�,�FROOHFWHG�WKH�GRRUV�DQG�VHDWV�RU��WUDYHO�DV�WURRSV�VDW�RQ�WKH�IORRU�

7KH\�ZHUH�LQ�LPPDFXODWH�OLQHQ�VXLWV�EXW�FKRVH�WKH�ODWWHU��,�KRWIRRWHG�LW�WR�WKH�%ULJDGH
+/6��ZKHUH�,�NQHZ�WKH\�ZRXOG�EH�PHW�E\�WKH�%ULJDGH�0DMRU�

,�GLG�QRW�ZLVK�WR�H[SODLQ�RXU�ODWHQHVV�WR�KLP�DQG�NHSW�URWRUV�WXUQLQJ�DV�WKH�03¶V�GHSDUWHG�
,�H[LWHG�GRXEOH�TXLFN�DQG�ZDLWHG�IRU�DQ�LQWHUYLHZ��EXW�DOO�UHPDLQHG�TXLHW�

6RPH�ZHHNV�ODWHU�DQG����6$6�ZHUH�DUULYLQJ�WR�WDNH�RYHU�IURP�WKH�$XVVLHV��:H�FDUULHG
RXW�QXPHURXV�UHFFHV�IRU�WKHP�DQG�,�ZDV�EULHIHG�IRU�RQH�DW������$0��,�ZHQW�WR�EHG�HDUO\�LQ�UHDGLQHVV
EXW�ZDV�ZRNHQ�E\�DQ�DUPHG�VROGLHU�ZKR�MXVW�WROG�PH�WR�JHW�XS�DQG�IROORZ�KLP��$�YHKLFOH�ZDV
UXQQLQJ�RXWVLGH��DQG�ZH�VHW�RII�LQ�VLOHQFH��7KLQNLQJ�WKH�EULHILQJ�PD\�KDYH�EHHQ�EURXJKW�IRUZDUG
WKLV�VHHPHG�QRUPDO��EXW�RQ�DUULYDO�DW�6$6�+4��WKHUH�ZDV�D�SDUW\�LQ�IXOO�VZLQJ�DQG�,�ZDV�WR�MRLQ�LW�
,�H[SODLQHG�WKDW�,�FRXOGQ
W�EXW�WZR�DXVVLHV�NQRZQ�WR�PH�WRRN�PH�WR�D�PDUTXHH�DQG�WROG�PH�,�KDG�D
EHG�VSDFH��WRZHO��VKDYLQJ�NLW�HWF�

7KH�SHQQ\�GURSSHG��IRU�WKH�QH[W�WKUHH�GD\V�ZH�YLVLWHG�HYHU\�FRPSDQ\�RI�5$5�EHIRUH
EHLQJ�UHWXUQHG�WR�.XFKLQJ�FDPS��,W�ZDV�D�JUHDW�IXQ�EXW�,�H[SHFWHG�WR�IDFH�WKH�PXVLF�WKH�IROORZLQJ
GD\��,�URVH�HDUO\�DQG�ZDV�DW�WKH�IOLJKW�RIILFH�E\������KRXUV��1R�RQH��,�ZDLWHG�XQWLO�WKH�2&�DUULYHG
DW������KRXUV��DQG�KH�MXVW�VDLG��³<RX�KDYH�DQ�DLU�WHVW�ODWHU�DQG�WKHQ�\RX�FDQ�WDNH�WKH�GD\�RII´�
³3KHZ´��+RZ�OXFN\�FDQ�\RX�JHW"

0RUH�WR�IROORZ
$�0�
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ϲϱϲ�>/',d� �/Z�Z�&d� ^Yh��ZKE
�9RODQV� HW� 9LGHQV�

����������͘K͗͘� � � � � � � >ƚ͘Ͳ�Žů͘� Z͘� D͘� ��'�/�͘� d͘�͕͘��͘�͘�͘

�ϳ� ZĞĐĐĞ� &ůŝŐŚƚ� ͗� � � � � �ĂƉƚ͘� :͘� >͘� ��t^KE͕� �͘�͘�͘

ϭϭ� >ŝĂŝƐŽŶ�&ůŝŐŚƚ� ͗� � � � � �ĂƉƚ͘� :͘��>^dKE��͘�͘�͘
ϭϰ� >ŝĂŝƐŽŶ� &ůŝŐŚƚ�͗� � � � � DĂũŽƌ� �͘� :͕� &Kz͘� >ĂŶ͘� Z͘
ϭϲ� ZĞĞĐĞ� &ůŝŐŚƚ�͗� � � � � �ĂƉƚ͘� �͘� >͘� '͘�<�EEz͕� Y͘Z͘/͘,͘
>ƚ͘��ŝƌĐƌĂĨƚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ͗� �ĂƉƚ͘� Z͘� �͘�t�^dKE͕�Z͘�͘D͘�͘

,ĂǀŝŶŐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� Ăƚ� ƐŽŵĞ� ůĞŶŐƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĞĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ǁĞ� ŚŽƉĞĚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ďǇ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� Ăƚ� <ůƵĂŶŐ
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ƐƵĚĚĞŶůǇ� ĐŚĂŶŐĞĚ͘

&ŝƌƐƚ�ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ�^ƵůƵ�ƐĞĂ�ƉŝƌĂƚĞƐ� ďĞĐĂŵĞ�Ă� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŵĞŶĂĐĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŽĨ�ƚŚĞ
�ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�Ăƚ��ŽƌŶĞŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌͬEŽǀĞŵďĞƌ͕�ϭϵϲϮ͕�ϭϰ�&ůŝŐŚƚ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�Ă��ĞĂǀĞƌ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ
ŽĨ� Ă� ũŽŝŶƚ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĂŶƚŝͲƉŝƌĂĐǇ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ƐŽŵĞ�ϭ͕ϬϬϬ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ� &ůŝŐŚƚ� ,͘Y͘�^Ž�ǁŝƚŚ�Ă� zŽ�,Ž
,Ž͊�ĂŶĚ�Ă� ďŽƚƚůĞ�ŽĨ� EĂĂĨŝ� ƌƵŵ͕��ĂƉƚ͘�;�ůĂĐŬďĞĂƌĚͿ� �ƵƚŚŽŝƚ�ŐĂǀĞ�ĐŚĂƐĞ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝƌĂƚĞƐ͕� ǁŚŽ͕
ŵŽƵŶƚŝŶŐ� ƚǁŝŶ� ŽƵƚďŽĂƌĚ� ŵŽƚŽƌƐ� ŽĨ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŚŽƌƐĞƉŽǁĞƌ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ĐƌĂĨƚ� ĐŽƵůĚ� ƐŚŽǁ
Ă� ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ� ĐůĞĂŶ� ƉĂŝƌ� ŽĨ� ŚĞĞůƐ� ǁŚĞŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͘� dŚŝƐ� ĚĞƚĂĐŚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ
ŝƚ� ŐĂǀĞ�ϭϰ�&ůŝŐŚƚ� ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŐƌŽƵŶĚ� ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ŵŽƌĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ůĂƚĞƌ͘� /ƚ� ĂůƐŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ĂŶĚ�^ƚŽƌĞƐ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ
ŽǀĞƌ� ůŽŶŐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘

/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ͕� ϭϵϲϮ͕� ƚŚĞ��ƌƵŶĞŝ� ƌĞǀŽůƚ� ďƌŽŬĞ� ŽƵƚ� ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ĨĂƐƚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϰ�&ůŝŐŚƚ�ĚĞƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ� ;Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ
ĐŽƵŶƚƌǇͿ� ĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐŚŽƌƚ� ƚŝŵĞ� ƚŚĞ� ĂŶƚŝͲƉŝƌĂƚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ƐǁŝƚĐŚĞĚ� ƌŽůĞƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ
ĂŶƚŝͲƌĞďĞů� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĂŶĚ�ĚŝĚ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞůǇ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞǀŽůƚ͘
DĞĂŶǁŚŝůĞ� ĨƵƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ǁĂƐ� ƌŝĨĞ�Ăƚ� <ůƵĂŶŐ͘� �ůů� ƚŚĞ�ƚĞĚŝŽƵƐ�Ăŝƌ�ƉŽƌƚĂďŝůŝƚǇ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƉĂŝĚ
ŽĨĨ͕��ĂŶĚ�&ůŝŐŚƚƐ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ůŝŐŚƚ�ƐĐĂůĞƐ͘� ϭϰ�&ůŝŐŚƚ�ŵŽǀĞĚ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ� ďĂĐŬ
ƵƉ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĞƚĂĐŚŵĞŶƚ͘� dŚĞ��ĞĂǀĞƌƐ� ĨůĞǁ� ĚŝƌĞĐƚ� ŽǀĞƌ� ĂŶ� ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ůĂƌŐĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ
ŽĨ� ƐŚĂƌŬ� ŝŶĨĞƐƚĞĚ� ƐĞĂ͘� dŚĞŝƌ��ƵƐƚĞƌƐ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ� Z͘�͘&͘� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� DŽƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ� ǁŽƌŬĞĚ� ůŝŬĞ
Ă� ĐŚĂƌŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� h͘�͘K͘� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ůŽĂĚŝŶŐͬůĂƐŚŝŶŐ� ƚĞĂŵƐ� ĞĂƌŶĞĚ� ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇ͘� >ŝƚƚůĞ�ƐůĞĞƉ�ĂŶĚ
ůŝƚƚůĞ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐƚĂŐĞƐ͘

KŶ� ĂƌƌŝǀĂů� ŝŶ� �ƌƵŶĞŝ� ƚŚĞ� &ůŝŐŚƚ� �ŽŵŵĂŶĚĞƌ� ĚĂƐŚĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� �ĞĂǀĞƌ� ĂŶĚ� ƐŵĂƌƚůǇ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƌŝŐĂĚĞ �ŽŵŵĂŶĚĞƌ� ;ŐŽŽĚ� DŝĚĚůĞ� tĂůůŽƉ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͊Ϳ� ĂŶĚ� ǁĂƐ͕
ƵŶĐŚĂƌŝƚĂďůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ďǇ� Ă� ƌĞďĞů� ŵĂĐŚŝŶĞͲŐƵŶŶĞƌ� ĨƌŽŵ� Ă� ƌŽŽĨ� ƚŽƉ� ǁŚŝůĞ� ŚĞ� ǁĂƐ� ŝŶ� ŵŝĚ
ƐĂůƵƚĞ�Ͳ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�K͘�͘�dĂĐƚŝĐƐ�tŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ͊

ϳ� &ůŝŐŚƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞŶ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ� ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�^ĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƵƐƚĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ�Z͘�͘&͘
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�ƚĂŬĞ� ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ƐŽ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ďĞ�ůĞĨƚ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ƉŝůŽƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ
ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚĞƌ�DŬ�ϵ�ďǇ�ůŽĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁŝƚŚ
ĨƵĞ ů �ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ƐĞĂ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ƌŝƐŬ� ďƵƚ�ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ
ŚŽǁ�ŶĂƌƌŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϱ�ŬŶŽƚ�ŚĞĂĚǁŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŽƵůĚ
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ͘

�ŽƚŚ�&ůŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�Ă�ǀĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ďǇ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�;ƚŚĞ
ϰ� ŝŶĐŚ� ƌĞĐĐĞ� ĨůĂƌĞ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĚĞĂů� ŽƵƚ� ŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ĂŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƵƐĞ� ŵŝŐŚƚ�ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�tĂůůŽƉ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐǇůůĂďƵƐͿ͘�EŽƚ�ĞǀĞƌǇ� ŚŽƵƌ� ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞĐĐĞ
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ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ǁĂƐ�Ă�ƚĂƐŬ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌƐ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘��ĂƉƚ͘
�ĂƌĞǇ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ƐŽƌƚŝĞ�ĂŶĚ�ϰ�ŶƵŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝƚĞ�ŚĂďŝƚƐ�ĚŝƐĞŵďĂƌŬĞĚͲŚĞ�ǁŽƵůĚ
ŶŽƚ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƵƚ� ƐƚĂŝŶĞĚ� ŐůĂƐƐ�ǁŝŶĚŽǁƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌ͊

dŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƐƚĂďŝůŝƐĞĚ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ŝŶ� �ƌƵŶĞŝ� ĂŶĚ� ϳ� &ůŝŐŚƚ� ǁĂƐ� ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ� ďƵƚ� ŶŽ
ƐŽŽŶĞƌ� ŚĂĚ� ƚŚŝƐ� ďĞĞŶ� ĚŽŶĞ� ǁŚĞŶ� ^ĂƌĂǁĂŬ�ďĞĐĂŵĞ� ĂĐƚŝǀĞ͘� dŚŝƐ� ƚŝŵĞ�ŝƚ� ǁĂƐ�ϭϭ� &ůŝŐŚƚΖƐ
ƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐƉĂƚĐŚĞĚ� Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ƚŚĞŝƌ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ϭͬϮ�ĨůŝŐŚƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚͿ�ƚŽ
ĐŽǀĞƌ�Ă� ǀĂƐƚ�ĂŶĚ� ůŽŶĞůǇ�ĂƌĞĂͲ^ĂƌĂǁĂŬ͘� dŚĞ��ŽƌŶĞŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŚĂƐ�ƚŽ� ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽ� ďĞ�ƌĞĂůůǇ
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�dŚĞ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ� ŝƐ�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ� ĂŶĚ� ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĞǀĞŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�DĂůĂǇĂŶ
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŝƐ� ĞĂƐǇ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĐ� ŶŽ� ƌŽĂĚƐ� ƵƉ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƌŝǀĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐŽůĞ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐƚƌŝƉƐ͘� DŽƵŶƚĂŝŶƐ
ƚŽǁĞƌ� ƵƉ� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ� ŝƐ�ƚƌĞĂĐŚĞƌŽƵƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ŶŽ� ƌĞĂůůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵĂƉƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ
ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ�&ůŝŐŚƚ�ƉŝůŽƚƐ�ƐŽŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶĚ� ǁĞůů� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘

�ŶĚ� ƐŽ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ĨŽƌ� ŽǀĞƌ� Ă� ǇĞĂƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ůŝŐŚƚ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� tĞ
ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĨŽƌŵ� ŽĨ� Ă� ^ĞĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ϲϱϭ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ
ŝŶ�KĐƚŽďĞƌͲŝƚ� ƐĞĞŵĞĚ� ŽĚĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�ŚĂĚ� ůŽ� ĂƉƉůǇ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƚƵƌŶ�ƚŝĐŬĞƚƐ͕
ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ŵĞŶ� ƐƵĐŬ ƚŚĞŝƌ� ƚĞĞƚŚ͘

�Ɛ�ǁĞ�ŐŽ�ƚŽ� ƉƌĞƐƐ͕�ϳ͘�ϭϭ�ĂŶĚ� ϭϲ�ĨůŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŽŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�ǁŝƚŚ�ϭϰ� &ůŝŐŚƚ
ƌĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ� ƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ� <ůƵĂŶŐ͖�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƌĞůŝĞĨƐ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ
Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ��ŵŽŶƚŚƐ� ŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Z͘�Θ�Z͘ ŝŶ�DĂůĂǇĂ͘

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ŝŶ�Ă��ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚƵƌŶͲƌŽƵŶĚ� ŽĨ�&ůŝŐŚƚƐ͕� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĂŝƌĐƌĂĨƚ
ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ůĂƌŐĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ǁĂƚĞƌ� ŽďƐƚĂĐůĞ� ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶĞ�Žƌ� ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ
ƐƚĂǇ�ďĞŚŝŶĚƐ� ŐƌĞǇ�ŚĂŝƌƐ͘� �ůů� ƐĞĐŽŶĚ�ůŝŶĞ� ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� Ăƚ�<ůƵĂŶŐ� ƵƐŝŶŐ�Z͘E͘
ĐĂƌƌŝĞƌƐ� ĂŶĚ� Z͘�͘&͘� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� dŚĞƐĞ� ƉŝůŽƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ� ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ�ĚŽǁŶ�ĐĂŶ� ŶŽǁ
ďĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ� ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŐŚƚ�ďƌŽǁŶ�ƐƵĞĚĞ�ƐŚŽĞƐ͕� ŚŝƚŚĞƌƚŽ͕�ǁŽƌŶ�ŽŶůǇ�ďǇ�ϲϱ/�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕
Žƌ� ƐŽ� ǁĞ� ĂƌĞ� ůĞĚ� ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͘� ϭ



LVVXH�����������:LQWHU�����

dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ŵŝŶĚĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�dƌĂƉƉĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕
ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ŵĂǇ�ďĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͗

Ă͘�dŽƚĂů� ŚŽƵƌƐ� ĨůŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ����������������������������������������������� �� ϴϭϰϭ͘ϬϬ
� ď͘�dŽƚĂů� ŚŽƵƌƐ� ĨůŽǁŶ� ŽŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌ���������������������������� ϯϴϰϯ͘Ϯ^

Đ͘�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ����� � � � Ϯϯ

/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ĞĨƚ�KƵƚ�KĨ��ĂƚƚůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞŶƚŝƌĞůǇ� ŝĚůĞ͘

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶ͘� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ǁĞ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞĂƐŽŶ͘� �Ŷ
ĂƌƚŝůůĞƌǇ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĐĂŵƉ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ϳ� &ůŝŐŚƚ� ĚŝƐĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ďůƵĞ�ĨŽƌ� ĂŶ� ƵŶŬŶŽǁŶ
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͗� ƚŚĞǇ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ�ĐůƵƚĐŚŝŶŐ�ďƵŶĚůĞƐ�ŽĨ�dŚĂŝ�ƐŝůŬ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ
ƐĞŶƚ�ƚŽ� �ŽƌŶĞŽ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽŶĞǇ͘

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� �͘�͘�͘
�ĂǇ͘� KŶ� ^ƵŶĚĂǇ͕�ϭƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŚĞůĚ� Ă� EŽ͘�ϯ��ƌĞƐƐ�WĂƌĂĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ
'ĂƌƌŝƐŽŶ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ� ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ� ĨĂŝƌůǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŝŶ� Ăůů�ŵĞƐƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ
ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ă�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ĂŶĐĞ͘
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^ŽŽŶ� ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ� Ă�Η�EĞǁ� >ŽŽŬ�Η�:ƵŶŝŽƌ� ZĂŶŬƐ� �ůƵď�ǁĂƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ŽƉĞŶĞĚ͘� dŚĞ�Ϯ� ŝͬĐ
ĐƵƚ� ƚŚĞ�ƌŝďďŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶ�Ă� ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ� ůĂƌŐĞƐƐĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ� ĨƌĞĞ�ďĞĞƌ͘�E͘�͘�͘&͘ů͘� ƉĂŝĚ͘�^ŝŶĐĞ
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ� ƌĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ� ďǇ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ
ƐĞĞ� ďŽƚŚ�'ĞŶĞƌĂů� tĞƐƚŽŶ� ĂŶĚ� �ƌŝŐĂĚŝĞƌ� DĞĂĚ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞŵ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ� �ƌŝŐĂĚŝĞƌ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝƚ� ƌĂŝŶĞĚ� ;DĂůĂǇĂŶ�ƐƚǇůĞͿ� ĂŶĚ� Ă�ƚŝŐŚƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ
ǁĂƐ�ƐƉŽŝůĞĚ͘� ^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ� ƐĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ� ůƵĐŬǇ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ͘� dŚĞ�ƐŽĐĐĞƌ�ƐŝĚĞ�ǁĞƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ
ƚŚĞ�'ĂƌƌŝƐŽŶ� >ĞĂŐƵĞ͘� dŚĞ�ĐƌŝĐŬĞƚ� y/�ǁĞƌĞ�ďĞĂƚĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶĂů� ŵŝŶŽƌ�ƵŶŝƚ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕͘� dŚĞ� &ůŝŐŚƚƐ͕� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ĂŶĚ� ^͘,͘Y͘� ŚĂǀĞ� ĐŽŵƉĞƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ĐƵƉ͕
ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĐƵƉ͕�ĂŶĚ�ĨŽŽƚďĂůů�ĐƵƉ͘�KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ ŽĨ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ
ŽƵƌ� ƚĞĂŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƐƉŝƚĞ� ŽĨ� Ăůů� ŽĚĚƐ͘
dŚĞ� EĞǁ� zĞĂƌ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ďƌŝŶŐƐ� ŝƚƐ� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� dŚĞ� ǁŝŶĚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ƐŚŽƌƚůǇ� ƐĞĞ� ŚŽǁ
^ĐŽƵƚŵĂƐƚĞƌ� ĂŶĚ��ĞĂǀĞƌ�Kǁů�ŐĞƚ�ŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� EŽ�ĚŽƵďƚ�ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌΖƐ
ĐŽƉǇ� ǁŝůů�ƚĞůů� Ăůů͘

,KEKhZ^� �E���t�Z�^
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ϭϰ�&ůŝŐŚƚ�ǁĞƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐƉĂƚĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ��ƌƵŶĞŝ͗

�ĂƉƚ͘�t͘� W͘� �hd,K/d͕� ^ƚĂĨĨƐ͘
t͘K͘�//� Z͘� D��dKE͕� �͘�͘�͘
t͘K͘�ϭϭ� ;�͘Y͘D͘^͘Ϳ�d͘� ��'��K�<͕� Z͘�͘D͘�͘

tĞ� ǁĞƌĞ� ƚǁĞŶƚǇͲŽŶĞ� ŝŶ� ƐŝǆƚǇͲƚŚƌĞĞ
�dǁĞŶƚǇͲŽŶĞ�ŝŶ� ƐŝǆƚǇͲƚŚƌĞĞ
tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ
dŽ� ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� ƐŝǆƚǇͲĨŽƵƌ
dŚĞ�ǁŝŶĚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ�^ĐŽƵƚ
dŚĞ� �ƌĂŐŵĂƐƚĞƌ͕� ďůĞƐƐ�ŝƚ͕� ŝƐ� ŶŽǁ� ŽƵƚ
�Ƶƚ� ǁĞΖǀĞ� ƐĞĞŶ� ŝƚ�Ăůů� ďĞĨŽƌĞ͘
�ŶĚ�ǁŚŝůĞ� ǁĞ� ĂƌĞ� ďƌĞĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ǀĞƌƐĞ
dŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŝƐ�ŐŽŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ďĂĚ� ƚŽ� ǁŽƌƐĞ
^Ž� ƐĂŝĚ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĚĂǇ
tŚŽ� ŶŽǁ� ĂůĂƐ� ŝƐ� ŽŶ� ŚŝƐ�ǁĂǇ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŵĞŶƚĂů�KĨĨŝĐĞ
����:ŽƵƌŶĂů�ϭϵϲϰ͕�ϲϱϲ�^ƋŶ͘�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ
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WK�D^��z���s/��DKKZ�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽĞŵƐ�ďǇ�Dƌ��ĂǀŝĚ�DŽŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăůů͘
�ĂǀŝĚ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ��ŽŶ�DŽŽƌĞ
ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘
�ĂǀŝĚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁŚŝůƐƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͗

DĞŶ�ŽĨ�^ƚŽŶĞ͕��>ŽĐŚŝŶǀĞƌ�ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ

dŚĞƌĞΖƐ�Ă�ŵĂŶ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͕�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ
�ĂƐƚ�ŝŶ�ƐƚŽŶĞ
KĨ�ŵĂŶǇ�Ă�ĐŽůŽƵƌ

,Ğ�ƐƚĂŶĚƐ�ĂůŽŶĞ
�ŶĚ�ĐĂůůƐ
��ZŽůů�ŽĨ�,ŽŶŽƵƌ

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůĞĨƚ
dŽ�ƐĞƌǀĞ
dŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďŝƚ

dŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�Ă�ŚŽůĞ
�ƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ
tŚĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇΖĚ�Ɛŝƚ

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĨƚ
dŚĞŝƌ�ƉĂƐƚ�ŝƐ�ŐŽŶĞ
>ŽƐƚ�ĨŽƌĞǀĞƌ

�Ƶƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ
KĨ�ƚŚĞ�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ůŽƐƚ
�ƌĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�ŶĞǀĞƌ

dŚĞ�^ŝůĞŶƚ�DĂŶ͕���ƵƌǁĂƌĚƐůĞǇ͕��ŶŐůĂŶĚ��DĂǇ�ϮϬϮϭ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨĂĐĞƐ�ŝƚΖƐ�ĚĂƌŬĞƐƚ�ŚŽƵƌ
�ŶĚ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ĨĞĂƌ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝƌĞŶ�ĐĂůů�ƚŽ�ĂƌŵƐ
&ĂůůƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂĨĞƐƚ�ĞĂƌ

dŚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵŝĞƚĞƐƚ�ŵĂŶ
,Ğ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŵŽƐƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ

tŚŽ�ƐƉĞĂŬƐ�ƐŽĨƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƋƵŝĞƚ�ŶĂƚƵƌĞ͍
�ŶĚ�ǁŚŽ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ͕�ŵŽƐƚůǇ�ƐĂŶĞ

�ŽĞƐ�ŶĂƵŐŚƚ�ďƵƚ�ƐƚĂŶĚ�ŝĚůǇ�ďǇ
^ƉĞŶĚƐ�ƚŝŵĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ǁŝƐƚĨƵůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬǇ

dŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ŝƚΖƐ�ďĂĐŬ�ŽŶ
ŚƵŵĂŶŝƚǇ
/ƚΖƐ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ

�ŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ǁŝůů�ƐĞƚ�ƵƉŽŶ�ŽƵƌ�ůŽƐƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ
��ĐƌŝŵƐŽŶ�ĨůŽǁ͕�ůŽƐƚ�ďĞĂƵƚǇ͕�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ
ǇŽƵƚŚ
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1HZ�0HPEHUV

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶƚŚĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘

�ŶĚƌĞǁ��ůĞŶŬŝŶƐ͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�EĞƚŚĞƌĂǀŽŶ�ϭϵϴϰͲϴϳ

�ĚĂŵ�ZŽďĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�tĂƚƚŝƐŚĂŵ

WĂƵů�'ƌŝĨĨŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐ�'ƌŝĨĨŝŶ͕�Ă�'ĂǌĞůůĞ�ƉŝůŽƚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚƌĂŐŝĐĂůůǇ�ŬŝůůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ
&ĂůŬůĂŶĚƐ�tĂƌ

�ĂǀŝĚ��ĂƌƚǁƌŝŐŚƚ͕�Z�D�͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ϭϵϴϰͲϭϵϴϱ�ĨƌŽŵ�ϳϬ��ŝƌĐƌĂĨƚ�tŽƌŬƐŚŽƉ
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂůŬůĂŶĚƐ�/ƐůĂŶĚƐ͘

tĞůĐŽŵĞ͕�'ĞŶƚůĞŵĞŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘
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,Q�0HPRULDP

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶƚŚĞ�:ŽƵƌŶĂů͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐĂĚĚĞŶĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ
>ƚ��Žů��ĂǀŝĚ�tŝůůŝĂŵ��ƵŐƵƐƚƵƐ�^ǁĂŶ�ĚŝĞĚ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ŝŶ��ŽƵƌŶĞŵŽƵƚŚ�ŽŶ�ϭϴ
�ƵŐ�Ϯϭ�;ϭϯ��ĞĐ�ϯϱ�ʹ�ϭϴ��ƵŐ�ϮϭͿ͘���ĂǀŝĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌƚŝůůĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ZD�^
ŝŶ�ϭϵϱϰ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐůǇ�ǁŝƚŚ�Ϯϵ�ZĞŐƚ�Z�͕�ϲϴ�ZĞŐƚ�Z��ĂŶĚ�ϭϴ�ZĞŐƚ�Z��ďĞĨŽƌĞ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ
ĂƐ�ĂŶ��ƌŵǇ�ƉŝůŽƚ�ŽŶ��W��ϭϱϴ�ŝŶ�ϭϵϲϯ͕�ĨůǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚŝƉŵƵŶŬ͕��ƵƐƚĞƌ�DŬ�ϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌ͘�,Ğ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŵǇ��ŝƌ��ŽƌƉƐ� ŝŶ�ϭϵϲϱ�ĂŶĚ� �ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌŽƚĂƌǇ� ŝŶ�ϭϵϲϲ͘� � �,ŝƐ�ĞĂƌůǇ
ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽƌƉƐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ϴ�&ůƚ����
ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕�ϲϱϯ�^ƋŶ�����ŝŶ��ĚĞŶ͕�ϲ�&ůƚ�����ŝŶ�EĞƚŚĞƌĂǀŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ϲϲϵ�^ƋŶ�����ŝŶ
tŝůĚĞŶǁƌĂƚŚ͘

�ĂǀŝĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�K��ŽĨ�ϲϱϲ�^ƋŶ�����ŝŶ�ϭϵϳϱ�ƚŽ�ϭϵϳϳ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă
>ƚ��Žů�ĐŽŵŵĂŶĚ͘�,ŝƐ�ƚƌĂǀĞůƐ�ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ
�ƌŝƚŝƐŚ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ�ǁŝƚŚ�h^���ǀŶ�ĨƌŽŵ�ϴϭ�ƚŽ�ϴϰ͘��ĂǀŝĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ƚĂĨĨ�ƉŽƐƚƐ
ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�^Kϭ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ��ǀŝĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ͘�,ŝƐ� ĨŝŶĂů
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚŝƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ϭϵϵϬ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:�^��Ăƚ�tĂƌŵŝŶƐƚĞƌ͘

5(67�,1�3($&(��6,5���<285�'87<�,6�'21(
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1RWH�IURP�(GLWRU

'HDU�0HPEHUV

3URGXFLQJ�WKLV�ODWHVW�HGLWLRQ��KDV�DJDLQ�JLYHQ�PH�JUHDW�VDWLVIDFWLRQ�

+RZHYHU��FRQWULEXWLRQV�RI�\RXU�H[SHULHQFHV�GXULQJ�\RXU�WLPH�ZLWK�WKH�VTXDGURQ��RU�HYHQ�SRVW
VHUYLFH�H[SHULHQFHV�RI�LQWHUHVW��KDYH�VORZHG��GRZQ��5HPHPEHU�WKH�³,�OHDUQW�DERXW
ĨůǇŝŶŐͬĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ͘͟�ƚĂůĞƐ͘

dŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

,ĞůƉ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ��ŚŝŶƚŚĞ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘

<ĞĞƉ�ƐĂĨĞ

�ŶĚ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ�ŝŶ�ϮϬϮϮ

�ĂǀŝĚ�tŝůůŝĂŵƐ
�ĚŝƚŽƌ

DŽď͗� ϬϳϵϰϮϴϴϬϴϴϲ

�ŵĂŝů͗� ĚǁŝůůŝΛůŝǀĞ͘ĐŽ͘ƵŬ

²±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±R2R±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±

&ŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ

d��d�/^
d,����/>/dz
dK�d�>>

^KD�KE��dK
'K�dK�,�>>

/E�^h�,���t�z
d,�d�d,�z

>KK<�&KZt�Z�
dK�d,��dZ/W

tŝŶƐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚŝůů
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