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^ƚĂƉůĞƚŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ͗�zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘�tĞ�Ăƚ�

ZĞŶĂŵĞ�^ƚΎƉůĞƚŽŶ�ĨŽƌ��ůů ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;D��Ϳ�ŚĂƐ�ŵĂŝůĞĚ�ŽƵƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƐƉƌĞĂĚ͘�^Ž�ǁĞ͛ǀĞ�

ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�&�Y�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�

ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞůŽǁ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�

ƚŚĂƚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͕�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�Ăƚ�ƌĞŶĂŵĞĨŽƌĂůůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘�

ηZĞŶĂŵĞ&Žƌ�ůů ηsŽƚĞ&Žƌ�ŚĂŶŐĞ η<ŶŽǁ�ĞƚƚĞƌ�Ž�ĞƚƚĞƌ ηD��ǀŽƚĞ η:ƵůǇϯϭ η^ƚĂƉůĞƚŽŶ�ĞŶǀĞƌ

x �ŝĚŶ͛ƚ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͍

EŽ͕�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞŶĂŵĞ�^ƚĂƉůĞƚŽŶ�hŶŝƚĞĚ�EĞŝŐŚďŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�

ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƐĞůĞĐƚĞĚ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�͞�ĞŶƚƌĂů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�EĞŝŐŚďŽƌƐ͘͟���ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ďĂůůŽƚƐ�ĐĂƐƚ�

;ϱϴйͿ�ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�͞^ƚĂƉůĞƚŽŶ͟�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ϲϲй�

ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�^hE͛Ɛ�ďǇůĂǁƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĞƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

x dŚĞŶ�ǁŚĂƚ�ŶĂŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ǀŽƚĞ͍

dŚŝƐ�ǀŽƚĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŽƵƚĐƌǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ��ĞŶũĂŵŝŶ�^ƚĂƉůĞƚŽŶ͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�<<<͕�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛Ɛ�

;D��͛ƐͿ�ĂŵĞŶĚĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĂŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�dŚŝƐ�

ǀŽƚĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

x �ŝĚ�ZĞŶĂŵĞ�^ƚΎƉůĞƚŽŶ�ĨŽƌ��ůů�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͍

EŽ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͕�ĂƐ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�

ďĞĨŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ǀŽƚĞ͘�dŚŝƐ�ďĂůůŽƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D��͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�



ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�&�Y�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞůŝŐŝďůĞ�ǀŽƚĞƌƐ�

;ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐͿ�ǀŽƚĞ͘

x tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂĐƚůǇ͍

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ďĂůůŽƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�;ϭͿ�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ǇŽƵƌ�D���ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŚĞͬƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�

ǀŽƚĞ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĂŵĞ�ůĞŐĂůůǇ͘�;ϮͿ�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐŬƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�

ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�Ă�ŽŶĞͲƚŝŵĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ψϰϯ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞďƌĂŶĚŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�

ĐŚĂŶŐĞ͘�;ϯͿ�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ďĂůůŽƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ǀŽƚĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�D��͛Ɛ�ďǇůĂǁƐ�

ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

x tŚĂƚ�ŝƐ�ZĞŶĂŵĞ�^ƚΎƉůĞƚŽŶ ĨŽƌ��ůů͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ďĂůůŽƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͍

tĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͗�;ϭͿ�&KZ�ƌĞŶĂŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ͕�;ϮͿ��'�/E^d�Ă�

ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�;ϯͿ��'�/E^d�ĂŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞŶĂŵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ŽƵƌ�ĨƵůů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĞƌĞ͘

tĞ�ŽƉƉŽƐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�͞ƌĞďƌĂŶĚŝŶŐ͟�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ�ĨŝŐƵƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�

ŝŶĨŽƌŵĂů�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ďŝĚĚŝŶŐ͘�KƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͗�ŐƌĂŶƚƐ͕�D���ďƵĚŐĞƚ�ƐƵƌƉůƵƐ͕�Žƌ�Ă�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ďǇ�&ŽƌĞƐƚ��ŝƚǇ�^ƚĂƉůĞƚŽŶͬ�ƌŽŽŬĨŝĞůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ƌĞďƌĂŶĚĞĚ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�

͞^ƚĂƉůĞƚŽŶ͟�ƚŽ�͞ϴϬϮϯϴ͗�ϭϮ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�^ƚƌŽŶŐ͘͟�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƉĞƌ�

ƵŶŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ψϰϯ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�^ƚĂƉůĞƚŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�

ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

tĞ�ĂůƐŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĚŝůƵƚĞ�ƚŚĞ�ǀŽƚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�

ĂŶĚ�ĂŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ǀŽƚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽǁŶĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐƐƵĞ͘

x tŚŽ�ŐĞƚƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͍

�ŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�D���ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ĞŶǀĞƌ�ĂŶĚ��ƵƌŽƌĂ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐĂƐƚ�ϭ�

ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞĚ͘��ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐĂƐƚ�ϭ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ϱ�

ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽǁŶĞĚ͘��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐĂƐƚ�ϭ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�Ϯ͕ϬϬϬ�ƐƋ͘�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĂĐĞ�

ŽǁŶĞĚ͘�/Ĩ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ũŽŝŶƚůǇ�ŽǁŶĞĚ͕�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ĐĂƐƚ�Ă�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͕�Žƌ�Ăůů�ŽǁŶĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�

ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƐƚ͘�ZĞŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘

x /͛ŵ�Ă�ƌĞŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘��Ƶƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘�tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ĚŽ͍

tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞŶƚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚůŽƌĚƐͬƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ůĞƚ ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�;ƐŚĂƌĞ�

ƚŚŝƐ�&�Y�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͿ͘�>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�

ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽƚĞ͘

x tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�͞ŵĂŬŝŶŐ�ƋƵŽƌƵŵ͟�ŵĞĂŶ͍



�ĂĐŚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǀĂƌǇ͘��ĂĐŚ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ŚĂƐ�

ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�Ă�ϭϬй�ƋƵŽƌƵŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�

ĐĂƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͘���ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�

ǀŽƚĞƐ�ĐĂƐƚ�ŝŶ�Ăůů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ďĂůůŽƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ďĂůůŽƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ǀŽƚĞ�;ŶŽƚ�Ă�ǀŽƚĞ�ďǇ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĚĞůĞŐĂƚĞͿ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ϭϬй�ƋƵŽƌƵŵ�ƌƵůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�

ĂƉƉůǇ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͕�ϱϭй�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵŶŝƚƐ��E��ϱϭй�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƵŶŝƚƐ��E��ϱϭй�ŽĨ�

ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ŵƵƐƚ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͘

x ,Žǁ�ĐĂŶ�/�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�D���ĚĞůĞŐĂƚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�/�ůŝǀĞ�ŝŶ͍

zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƉ ;ůŝŶŬ�ĚŽǁŶůŽĂĚƐ�Ă�W�&Ϳ͘

x ,Žǁ�ǁŝůů�ŵǇ�ǀŽƚĞ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͍

zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ďĂůůŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D��͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘�dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�Ĩŝƌŵ�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ǁĞƌĞ�ĚƵůǇ�ĐĂƐƚ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͘

x tŚĂƚ�ĚŽ�/�ĚŽ�ŝĨ�/�ůŽƐĞ�Žƌ�ŵŝƐƉůĂĐĞ�ŵǇ�ďĂůůŽƚ͍

zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�D�� ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďĂůůŽƚ͘

x tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ǀŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͍

sŽƚŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƵŶƚŝů�:ƵůǇ�ϯϭ͘�dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�Ĩŝƌŵ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚƐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

D��͘�dŚĞ�D���ŝƐ�Ɛƚŝůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D���ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĐĂƐƚ�

ƚŚĞŝƌ�ǀŽƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ĐĂƐƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�;tĞ�

ǁŝůů�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�&�Y�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͘Ϳ���ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ǀŽƚĞƐ�ĐĂƐƚ�ŝŶ�Ăůů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�

ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϱϭй�ƌƵůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�

ŝƐƐƵĞ͘��ĞůĞŐĂƚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

x /Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀŽƚĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶĂŵĞ�ďĞ͍

dŚĞ�D���ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŶĞǁ�ŶĂŵĞƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĂŵĞƐ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĂŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ��^^d�DŽŶƚǀŝĞǁ͛Ɛ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ŶĂŵĞ ĂƐ�

Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

x tŝůů�ǀŽƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĂŝƐĞ�ŵǇ�,K��ĨĞĞƐ͍

EŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͘�tĞ�ŽƉƉŽƐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�͞ƌĞďƌĂŶĚŝŶŐ͕͟�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǀŽƚĞ�ŶŽ�ŽŶ��ĂůůŽƚ�YƵĞƐƚŝŽŶ�Ϯ͘�

^ĞĞ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�͞tŚĂƚ�ŝƐ�ZĞŶĂŵĞ�^ƚΎƉůĞƚŽŶ�ĨŽƌ��ůů͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ďĂůůŽƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͍͟�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�

ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘



x tŝůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�͞^ƚĂƉůĞƚŽŶ͟�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ͍

EŽ͘��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�͞^ƚĂƉůĞƚŽŶ͟�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ǁĞ�

ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚƐͬŐƌĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞŶĂŵĞ�ĂŶĚ�

ƌĞďƌĂŶĚ͘

x ,ĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ͍

zĞƐ͘�DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕��^^d�^ƚĂƉůĞƚŽŶ�ďĞĐĂŵĞ��^^d�DŽŶƚǀŝĞǁ ĂĨƚĞƌ�Ă�ǇĞĂƌƐͲůŽŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ůĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�Žƌ�

ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞^ƚĂƉůĞƚŽŶ͟�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƉůĞƚŽŶ�

&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�dŚĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�hƌďĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��ůƐŽ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�

�ŝƚŝǌĞŶƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗�͞dŚĞ�����ǁŝůů�ĐĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚^ƚĂƉůĞƚŽŶ��ŝƚŝǌĞŶƐ�

�ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ͕͛�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ůĞŐĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚�ŝƚŝǌĞŶƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ͛͘͟�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƉůĞƚŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽŶůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ŝŶŝƚŝĂůƐ͕�^��͘

x tŚĞƌĞ�ĐĂŶ�/�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�^ƚĂƉůĞƚŽŶ͍

ZĞŶĂŵĞ�^ƚΎƉůĞƚŽŶ�ĨŽƌ��ůů�ƐĞĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�

ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ŝŶ�ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŶĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽŶŽƌ��ĞŶǀĞƌΖƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵĂǇŽƌ��ĞŶũĂŵŝŶ�

^ƚĂƉůĞƚŽŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�<Ƶ�<ůƵǆ�<ůĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͘��ůŝĐŬ�

ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂů�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�^ƚĂƉůĞƚŽŶ͘

x tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ĚŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�/�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍

&ŝƌƐƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ͕�ŵĂŬĞ�Ă�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĂŵĞ͊�EĞǆƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�

ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ͘


