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EŽǀĞŵďĞƌ�ϲ͕�ϮϬϭϯ

DĞŵďĞƌƐ�WƌĞƐĞŶƚ͗���ĚĂŵ��ĞůĞŐĂƌĚĞůůĞ͕��ŵǇ�&ƌŽƐƚ͕�^ŚĂŶŶŽŶ�,ĂŵĞƐ͕�dŽŵ�,ŽŐĂŶ͕�DĂƌĂ�:ŽŶĞƐ͕�WĂƵůĂ�DĐ&ĂĚĚĞŶ͕�^ŚĞůůĞǇ�DĞŶƚĞů͕�
DŝƐƐǇ�EĞĞďĞů͕�<ĂƌĞŶ�WĂƵůƐĞŶ͕�^ŚĞƌŝ�WƵƌĚǇ͕�WĂƚƚǇ�ZŚŽĂĚƐ͕�<ŝŵ�ZŽƚƚŝŶŐŚĂƵƐ͕�,ĞŝĚŝ�ZŽƚƚŝŶŬ͕��ƌĞŶĚĂ�^ĐŚĂƌĞƐ͕�<ĂƌĞŶ�dŚŽŵĂ͕��ŵŵĂ�
�ĂŝůĞǇ͕�DĂƌŝƐƐĂ�DĐ&ĂĚĚĞŶ͕�^ĞĂŶ�DĐ&ĂĚĚĞŶ

^ŚĂŶŶŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�Ăƚ�ϲ͗ϬϮ�WD�ŝŶ�ƚŚĞ����>ŝďƌĂƌǇ͘

�ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�DŝŶƵƚĞƐ͗��DŝƐƐǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�^ŚĂŶŶŽŶ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ͗��<ŝŵ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂƐŚ�ďŽǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘���ŵǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂŐĞŶĚĂ�
ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͘��^ŚĞƌŝ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ͘��

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ZĞƉŽƌƚƐ͗

ϭ͘ &ŝŶĂŶĐĞͬ�ƵĚŐĞƚ͗�DŝƐƐǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘��dŽƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�ǁĂƐ�Ψϭϳ͕ϵϴϴ͘ϴϴ͘��dŽƚĂů�ĞǆƉĞŶƐĞ�ǁĂƐ�
Ψϯϯ͕ϰϳϵ͘ϰϳ�;ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ΨϮϭ͕�ϰϭϮ͘Ϯϰ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ďƵĚŐĞƚͿ͘��dŽƚĂů�ĐĂƐŚ�ŝŶ�ďĂŶŬ�ĂƐ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱ͕�ϮϬϭϯ�ŝƐ�
ΨϳϮ͕Ϭϳϵ͘ϭϰ͘��EĞƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�:ƵůǇ�ʹKĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�ŝƐ�ΨϮϭ͕ϯϱϯ͘Ϭϱ͘

Ϯ͘ DĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ͗��WĂƚƚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨĂůů�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇŽĨĨ�ƐŚŝƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚͲƐŚŝƌƚƐ͘�����Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ƐŚŝƌƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝĨ�ĨŽŽƚďĂůů�ǁŝŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŽŵĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ƐƚĂƚĞ�ƚͲƐŚŝƌƚƐ͘��WĂƚƚǇ�Θ�dĂŵŵǇ�ĂƌĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘��DĂƌĂ�
:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�^ƚĂĞďĞůů�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ͘

ϯ͘ &ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͗
�͘ sŽůůĞǇďĂůů�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ʹ�WĂƚƚǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ZŝĐŬ�ŝƐ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ďďǇ��ƌĞŝƚďĂĐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͘
�͘ DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů��ĂƐŬĞƚďĂůů�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ʹ�^ŚĂŶŶŽŶ�ŚĂƐ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�:ĂŬĞ�>ƵƚŐĞŶ͘��,Ğ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƌƵŶ�

ƚŚŝƐ͘��^ŚĂŶŶŽŶ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƐĞƚ�Ă�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘͘͘ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�
�͘ ZĂĨĨůĞ�ʹ�<ŝŵ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽŽƐƚĞƌ��ůƵď�ƌĂĨĨůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��/Ŷ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂĨĨůĞ�

ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂůƵŵŶŝ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͘��>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ƌĂĨĨůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�
ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�;�ƉƌŝůͬDĂǇͿ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ��ĂƚŚŽůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�tĞĞŬ͘��dŚĞ�ƌĂĨĨůĞ�
ůĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŝĐŬĞƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŵŝĚͲůĂƚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ��ĂƚŚŽůŝĐ�
^ĐŚŽŽůƐ�tĞĞŬ͘��<ĂƌĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ƚŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂĨĨůĞ�ƚŝĐŬĞƚƐ͗��ΨϮϱͬƉĞƌ�ƚŝĐŬĞƚ͕�Žƌ�Ψϲϱͬϯ�ƚŝĐŬĞƚƐ͕�Žƌ�ΨϭϬϬͬϱ�
ƚŝĐŬĞƚƐ͘��;/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ƚŝĐŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ΨϮϱͬƉĞƌ�ƚŝĐŬĞƚ�Žƌ�Ψϲϱͬϯ�ƚŝĐŬĞƚƐͿ

�͘ WĞĞ�tĞĞ�tƌĞƐƚůŝŶŐ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ʹ�dŽŵ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞĞ�tĞĞ�tƌĞƐƚůŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�&ƌŝĚĂǇ͕�
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϯ͘��^ŚĂŶŶŽŶ�ǁŝůů�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�EŝŬŬŝ��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ��ĂǁŶ�>ƵƚŐĞŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘��

KůĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗

ϭ͘ hƉĚĂƚĞ�ŽŶ�&ŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�dƌĂĐŬ�WƌŽũĞĐƚ�ʹ�dŽŵ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��,Ğ�ǁŝůů�ĞŵĂŝů�ZŝĐŬ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ǁŽƌĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͘��WĂƵůĂ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆǇ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƐŽŽŶ�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇŽĨĨƐ�ĂƌĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚŝůŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ͘��<ĂƌĞŶ�
ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�WĂƵůĂ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�WĞŐŐǇ��ƵŵďĂĐŚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŵŽŶĞǇ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��dŽŵ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�sŝŶĐĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ĂŶ�
DŽŶĂƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĞƚĐ͘��sŝŶĐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ��ůĂĐŬ�,ĂǁŬ�
�ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ͘

Ϯ͘ ^ŽƵŶĚƐ�^ǇƐƚĞŵ�ʹ�^ŚĂŶŶŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�
ƐŽƵŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƚĞŵƐ͘��dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁĂƐ�Ψϭ͕ϭϳϲ͘ϴϬ͘���ůů�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͘

ϯ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ʹ�dŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘��dŚĞ�
ĨŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�ŐŽůĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐŽĂůƐͬƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘��dŽŵ�ǁŝůů�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂŶĐĞ�dĞĂŵ�
�ŽĂĐŚ͘
�



EĞǁ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗

ϭ͘ >ĞŐŽ�>ĞĂŐƵĞ�ʹ�<ĂƌĞŶ�dŚŽŵĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞŐŽ�>ĞĂŐƵĞ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞǁ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶĚƐƚŽƌŵ�ƌŽďŽƚ͘��dŚĞ�ŶĞǁ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ϮϬϭϱ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŶŽǁ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐŽ�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͘��dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�Ψϰϲϰ͘ϯϯ͘��<ĂƌĞŶ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƐĞƚ�ƵƉͬƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĞĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͘��^ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ��ŽŽƐƚĞƌ��ůƵď�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ďǇ�ŐƌĂŶƚƐ�;ŐƌĂŶƚƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ��dŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘���dŚĞ�>ĞŐŽ�>ĞĂŐƵĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƐƚĂŐĞƐ�
ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚͬĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘���ŽŽƐƚĞƌ��ůƵď�ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�>ĞŐŽ�>ĞĂŐƵĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�Ɛƚŝůů�ƉƵƌƐƵĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ����ǁŝůů�ĨƵŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ĞƚĐ͘��^ŚĞƌŝ�
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