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�
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�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�
�ĂƌŝƐƚŽ��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�>ƚĚ͘�
EĞǁ��ĂƌĐůĂǇ�,ŽƵƐĞ�
Ϯϯϰ��ŽƚůĞǇ�ZŽĂĚ�
KǆĨŽƌĚ͕�KyϮ�Ϭ,W�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�

� ���ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
�D�Z'K��ƵƌŽƉĞ�
WƌŝŶƐĞƐƐĞŐƌĂĐŚƚ�ϮϬ�
dŚĞ�,ĂŐƵĞ�
Ϯϱϭϰ��W�
dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�

WĂŐĞ�ͮ�ϭ�ŽĨ�Ϯ�

�ĂZŝͲ,ĞĂƌƚΠ��ŽƌŽŶĂƌǇ�/ŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZŝƐŬ�
ZĞƉŽƌƚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�hƐĞ�

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϯ͕�ϮϬϮϭ�

/ŶƚĞŶĚĞĚ��ƵĚŝĞŶĐĞ�
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă��ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ��ŽƌŽŶĂƌǇ�/ŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ZŝƐŬ�ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��ĂƌŝƐƚŽ��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͘�

/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�
x� �ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ�ŝƐ�Ă�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�

ƉĂƚŝĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŚĞůƉƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶŐŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽƌŽŶĂƌǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�

x� �ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂĚƵůƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ���d��ŝŵĂŐŝŶŐ͘�

x� �ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘��ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�

x� �ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚΖƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů��d�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƚĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�

/ŵĂŐŝŶŐ�ƉƌĞͲƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ��
x� WĂƚŝĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬ�Ͳ�ϴϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘��

x� /ŵĂŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă���d��ƉƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�Ă�ϲϰͲƐůŝĐĞ�ƐĐĂŶŶĞƌ�Žƌ�ĂďŽǀĞ͘���

x� /ŵĂŐĞ�ƐĐĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ĂƌƚĞƌǇ�ďŝĨƵƌĐĂƚŝŽŶ�ĐƌĂŶŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂƉĞǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ĐĂƵĚĂůůǇ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ�ZĞƉŽƌƚ��ŽŶƚĞŶƚ�
�ĂZŝͲ,ĞĂƌƚΠ��ŽƌŽŶĂƌǇ�/ŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZŝƐŬ�ZĞƉŽƌƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽƌŽŶĂƌǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘�dŚĞ��ĂZŝͲ,ĞĂƌƚΠ��ŽƌŽŶĂƌǇ�/ŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZŝƐŬ�ZĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗��

&�/�� � ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ǀĞƐƐĞů͗�Ă�ŵŽĚŝĨŝĂďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ��

&�/Ͳ^ĐŽƌĞ�� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ǀĞƐƐĞů͗��Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ŵŽĚŝĨŝĂďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�

�ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ�ZŝƐŬ�� Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴͲǇĞĂƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͕�
ĂƚŚĞƌŽƐĐůĞƌŽƚŝĐ�ƉůĂƋƵĞ͕�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�� �
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�

tĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ĂƵƚŝŽŶƐ�

�
��hd/KE͗��ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�

�
��hd/KE͗� �ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� Ă� ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ��d�� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŽŶƚĂŝŶ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘��

�
��hd/KE͗� �ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďǇ� Ă� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ǁŚŽ� ƌĞƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ�
ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��

�
��hd/KE͗��ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƌĞǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�

�
��hd/KE͗��dŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ͘�
�ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƵŶƐƚĂďůĞ� ĐŽƌŽŶĂƌǇ� ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ� Žƌ� ŝŶ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůǇ�ǁŽƌŬƵƉ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů͘�

EŽƚŝĐĞƐ�

�
EKd/��͗� /Ĩ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ŽĐĐƵƌƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚĞǀŝĐĞ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ͘�

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�

ZĞƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� �ĂZŝͲ,ĞĂƌƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝƚƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘���ƐŚŽƌƚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

ϭ͘� KŝŬŽŶŽŵŽƵ��<͕�DĂƌǁĂŶ�D͕��ĞƐĂŝ�Dz͕�Ğƚ�Ăů͘�EŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�
ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ƌŝƐŬ�;ƚŚĞ��Z/^W��d�ƐƚƵĚǇͿ͗�Ă�ƉŽƐƚͲŚŽĐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚĂƚĂ͘�>ĂŶĐĞƚ͘�ϮϬϭϴ͖ϯϵϮ;ϭϬϭϱϭͿ͗ϵϮϵͲϵϯϵ�

Ϯ͘� �ŶƚŽŶŝĂĚĞƐ��͕�^ŚŝƌŽĚĂƌŝĂ��͘��ĞƚĞĐƚŝŶŐ��ŽƌŽŶĂƌǇ�/ŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�tŝƚŚ�WĞƌŝǀĂƐĐƵůĂƌ�&Ăƚ��ƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶ�
/ŵĂŐŝŶŐ͗�DĂŬŝŶŐ�^ĞŶƐĞ�&ƌŽŵ�WĞƌŝǀĂƐĐƵůĂƌ��ƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶ�DĂƉƐ͘�:�����ĂƌĚŝŽǀĂƐĐ�/ŵĂŐŝŶŐ͘�
ϮϬϭϵ͖ϭϮ;ϭϬͿ͗ϮϬϭϭͲϮϬϭϰ�

ϯ͘� �ŶƚŽŶŽƉŽƵůŽƐ��^͕�^ĂŶŶĂ�&͕�^ĂďŚĂƌǁĂů�E͕�Ğƚ�Ăů͘��ĞƚĞĐƚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŝŵĂŐŝŶŐ�
ƉĞƌŝǀĂƐĐƵůĂƌ�ĨĂƚ͘�^Đŝ�dƌĂŶƐů�DĞĚ͘�ϮϬϭϳ͖ϵ;ϯϵϴͿ͘�

�


