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&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ��ƐŬĞĚ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�
�ƵƌŶƚ��ƌĞĂ�DĂƉƉŝŶŐ�ŽŶ�E�&/��������������

�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϰ�
�

�ŽŶƚĞŶƚƐ�
tŚĂƚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ͍����������������������������������������������������������������������������������������������
,Žǁ�ĂƌĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ͍�����������������������������������������������������������������������������������������������
,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ͍�����������������������������������������������������������������������������
,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĚĂƚĞĚ͍���������������������������������������������������������������������������������
,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͍�����������������������������������������������������������
tŚǇ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝͲƌĞƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�͍�����������������������
tŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ��ůŽƵĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͍������������������������������������������������������������������������������
tŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͍�����������������������������������������������������������������
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�tD^�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ͍����������������������������������������������������������
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͍�������������������������������������������������������������������������������������������
,Žǁ�ĚŽ�/�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͍��������������������������������������������������������������������������������������������������������
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tŚĂƚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ͍�
�ƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƉĂƚĐŚĞƐ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ŵĂƉ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďƵƌŶƚ�ďǇ�ĨŝƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ͘�dŚĞ�E�&/�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƵƌŶƚ�
ĂƌĞĂ�;Žƌ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌͿ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘��
�
ϮϱϬŵ�ƉĞƌ�ƉŝǆĞů�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƉĂƚĐŚĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͘��ĂĐŚ�ƉŝǆĞů�ŽĨ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ϮϱϬŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ʹ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ƐƚĂĚŝƵŵ͘�dŚŝƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŝŵĂŐĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƉŽůĂƌͲŽƌďŝƚŝŶŐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�dĞƌƌĂ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ϮϱϬŵ�ƉĞƌ�ƉŝǆĞů�
DK�/^�ƐĞŶƐŽƌ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƵƐĞĚ�ƐĞĞ�&�YƐ�,ŽƚƐƉŽƚƐ�DĂƉƉŝŶŐ�
ŽŶ�E�&/�ŝŶ�ƚŚĞ�E�&/�ŚĞůƉ�ŵĞŶƵ͘�
�
dŚŝƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ƐĂǀĂŶŶĂ�ĂŶĚ�
ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĂƌ�ŶŽƌƚŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĨŝƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�
�
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�
dŚĞ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨƵĞů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵƵůƚŝͲǇĞĂƌ�ĨŝƌĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĨŝƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨŝƌĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ŶŽƌƚŚ͘��
�
ϮϬŵͬϭϬŵ�ƉĞƌ�ƉŝǆĞů�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
dŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƉĂƚŝĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϬ�Žƌ�ϮϬŵ�ƉĞƌ�
ƉŝǆĞů�ʹ�ƐŽ�ĞĂĐŚ�ƉŝǆĞů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ͘�dŚŝƐ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DƵůƚŝ�^ƉĞĐƚƌĂů�/ŵĂŐĞƌ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞŶƚŝŶĞů�Ϯ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�

�ǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�
ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E�&/�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
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ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĂƚŝĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ϭϬŵ�Žƌ�ϮϬ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ďĂŶĚƐ�ƵƐĞĚ͘��
�
�Ɛ�Ăůů�ƚŚĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�E�&/�ŝƐ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĞĚŝƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŚŝŐŚĞƌͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ďƵƌŶƚ�
ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽŶĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�
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dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐ�ϮϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�<ŝŵďĞƌůĞǇ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�
dŚĞ�ϮϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ed�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĨŝƌĞ�
ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞ�ϭϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�YůĚ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƵƐƵĂůůǇ�
ϯͲϰ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘��

dŚĞ�<ŝŵďĞƌůĞǇ�ĂŶĚ�Ed�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�E�&/�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YůĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�YůĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�

dŚĞ�ϭϬŵͬϮϬŵ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĨŝƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�Ğ͘Ő͘�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ŽĨ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ĨŝƌĞ�ďƌĞĂŬƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŶŽ�ŵƵůƚŝͲǇĞĂƌ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ŽĨ�ŵŝĚ�ϮϬϮϰ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϭϬͲϮϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E�&/�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

�ŽƚŚ�ϮϱϬŵ�ĂŶĚ�ϭϬͬϮϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐĞĚ�ĂƐ�͞ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͟�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ďǇ�ƌĞŵŽƚĞͲƐĞŶƐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ʹ�͞ŚŝŐŚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͟�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉŝǆĞůƐ�Ă�
ĨĞǁ�ŵĞƚƌĞƐ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�E�&/�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕��
ƚŚĞ�ϮϬŵͬϮϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ϮϱϬŵ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŝƚ�ĂƐ�͞,ŝ�ZĞƐ͟�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ͘�
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,Žǁ�ĂƌĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ͍�
dŚĞ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
dŚĞ�ϮϱϬŵ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DK�/^�ƐĞŶƐŽƌ�;ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽŶ�dĞƌƌĂ�ĂŶĚ��ƋƵĂ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�s//Z^�ƐĞŶƐŽƌ�;ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�EWW�ĂŶĚ�:W^^�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐͿ�ʹ�
ƐĞĞ�ďŽǆ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ʹ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�Ă�ĚĂǇ�ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘�DK�/^�ŝŵĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ϮϱϬŵ�ƉĞƌ�ƉŝǆĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�s//Z^�ŝŵĂŐĞƐ�
ϯϳϱŵ͘�dǁŽ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ĨŝƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�;ďƵƌŶƚ�
ĂƌĞĂƐͿ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�;&ŝŐƐ�ϯĂ�ĂŶĚ�ϯďͿ͘��
�
�

� �
&ŝŐƵƌĞ�ϯĂ͘�/ŶŝƚŝĂů�/ŵĂŐĞ� � ����������&ŝŐƵƌĞ�ϯď͘�>ĂƚĞƌ�/ŵĂŐĞ�
�
&ŝƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�͞ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͟�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘�&ŝƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĚĂƌŬ�ŐƌĞĞŶ�;&ŝŐ�ϰͿ͘��

�
KďũĞĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ��/�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�͞ƐĞŐŵĞŶƚ͟�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ŝŵĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉŝǆĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�
ĐůƵŵƉĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƉŽůǇŐŽŶƐ�;&ŝŐ�ϱͿ͘��
�
�
�
�
�
�
�

�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ƉŽůǇŐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ăůů�
ĨŝƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�;&ŝŐ�ϲͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�/ŵĂŐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďƵƌŶƐ�
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�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŚŝŐŚĞƌͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞŶƚŝŶĞůͲϮ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂƉ�
ĨĂŝŶƚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƉĂƚĐŚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚŝƐ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĐĞ�
ĞǀĞƌǇ�ĨŝǀĞ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘��
�
�Ɛ�ĞĂĐŚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�
ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�;&ŝŐ�ϳͿ͘�
�
��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�WŽůǇŐŽŶƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ� &ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�&ŝŶĂů�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ����ůů�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�E�&/�

^ĞŶƐŽƌ�dĞƌŵƐ�
dŚĞ�DK�/^�;DŽĚĞƌĂƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�/ŵĂŐŝŶŐ�^ƉĞĐƚƌŽƌĂĚŝŽŵĞƚĞƌͿ�ƚŚĞ�s//Z^�;sŝƐŝďůĞ�
/ŶĨƌĂƌĞĚ�/ŵĂŐŝŶŐ�ZĂĚŝŽŵĞƚĞƌ�^ƵŝƚĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DƵůƚŝ�^ƉĞĐƚƌĂů�/ŵĂŐĞƌ�;D^/Ϳ�ĂƌĞ�Ăůů�
ƐĂƚĞůůŝƚĞͲďĂƐĞĚ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĨƌĂƌĞĚ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�ƐŽ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘���



ϲ�
�

dŚĞ�ϭϬŵͬϮϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ďǇ�E�&/�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DƵůƚŝ�^ƉĞĐƚƌĂů�
/ŵĂŐĞƌ�;D^/Ϳ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞŶƚŝŶĞů�Ϯ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚĂŬĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ůŽŶŐĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƉŝǆĞůƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�
ĂŶĚ�ĞĚŝƚ͘�
�
dŚĞ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ϭϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�Ϯ�ĂďŽǀĞͿ�ƵƐĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ��/�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ŵĂŶƵĂůůǇ�
ĞĚŝƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘��
�
tŚĞƚŚĞƌ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D^/�ƐĞŶƐŽƌ�ŚĂƐ�ϭϬŵ�Žƌ�ϮϬŵ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ʹ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƚŚĞŶ�ϭϬŵ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ďƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚĞĂƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĞŶ�ϮϬŵ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƌĞĚ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ͘�
�

,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ͍�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ĨŝƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�

x� ^ƉĂƚŝĂů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ʹ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ďƵƌŶƚ�
ĂƌĞĂ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ĨŽƌ�
ĨŝƌĞ�ďƌĞĂŬƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĞĂƌůǇ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ďƵƌŶŝŶŐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ďƌĞĂŬ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�
ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƵůů�ƵƉ�ǁŝůĚĨŝƌĞƐ͘���

x� dĞŵƉŽƌĂů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ʹ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ͘�tŚŝůĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�
ĨŝƌĞ�;ŚŽƚƐƉŽƚͿ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�Ă�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ƵůǇͬ�ƵŐƵƐƚ�ĐƵƚͲŽĨĨ�
ĚĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�ĂŶĚ�>ĂƚĞ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

x� ZĂĚŝŽŵĞƚƌŝĐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ʹ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ϭϬŵͬϮϬŵ�D^/�ƐĞŶƐŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞŶƚŝŶĞů�Ϯ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞĐƚ�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Ă�
ďƵƌŶƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�DK�/^�ƐĞŶƐŽƌ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŵŽƌĞ�
ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂĚĞĚ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�DK�/^�ƐĞŶƐŽƌ�ĐĂŶ͘�

�
dŚĞ�ƐƉĂƚŝĂů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
DĂƉƉĞĚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ďƵƌŶŝŶŐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ϭϬϬй�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƉůĂĐĞ�Ă�ůŝŵŝƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘��
�



ϳ�
�

�Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ƚŚĞ�DK�/^�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͕�ĨƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϰ͕�ƐŚŽǁƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĨŝƌĞ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƌŽŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁĞƐƚ�ŽĨ�>ĂŬĞ�tŽŽĚƐ�;ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ĂƌĞĂͿ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŬůǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ed͘�dŚŝƐ�ĨŝƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŵƵĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘�
�
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�;ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƉͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ʹ�ŽĨƚĞŶ�ƚŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ϮϱϬŵ͘�dŚĞ�
ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�Žƌ�ƐŽ͘�
�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂďŽǀĞ�ƐŚŽǁƐ͕�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ďƵƌŶƚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŝƌĞ�ʹ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘�/Ĩ�Ă�ĨŝƌĞ�ďƵƌŶƐ�
ŽƵƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŝƌĞ�ďƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵŽŶƚŚ�ʹ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂƉ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĐĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽůŽƵƌ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŝĨ�Ă�
ĨŝƌĞ�ďƵƌŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ĂƐ�Ă�
ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĞǆĂĐƚůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ŵŽŶƚŚ�;ƐĞĞ�,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĚĂƚĞĚ͍�ďĞůŽǁͿ͘�
�
ϮϱϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐƉĂƚŝĂů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͗�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�E�&/�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĂƉƉĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉŝĐŬƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĂĚĚƐ�ĂŶǇ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞͲĐŚĞĐŬƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘��
�
dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂĞƌŝĂů�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�Ăƚ�Ɛŝǆ�ƐĂŵƉůĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƐĂǀĂŶŶĂƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�
ůĂƚĞ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘�dŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƐĂǀĂŶŶĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϴϬй�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂǀĂŶŶĂ��ƵƌŶŝŶŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�E�&/�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚĞ�E�&/�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�
ŵŽƐƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬй�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘�^ĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ�;DK�/^Ϳ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ĨŝƌĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘�&ŝŶĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�E�&/�
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dŚĞ�ƐƉĂƚŝĂů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬŵͬϮϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
�ƚ�ϭϬͬϮϬŵ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉĞƌ�ƉŝǆĞů�ƚŚŝƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ʹ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ĞĂĐŚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
Ă�ŵĂŶƵĂů�ĞĚŝƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƉĂƚŝĂů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝͲƌĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĨŝƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŝŶĞͲƐĐĂůĞ�ĨŝƌĞ�ďƌĞĂŬƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�
ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ϭϬƐ�ŽĨ�ŵĞƚƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝͲƌĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�;&ŝŐ�ϭϭͿ͘���ĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ďƌĞĂŬƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͘��
�
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&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘�sĂůŝĚĂƚŝŶŐ�ϮϱϬŵ�E�&/�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ďǇ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘��dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϮϱϬŵ�ŝŵĂŐĞƌǇ��;ůĞĨƚͿ�ǀƐ͘�ϭϬŵ�ŝŵĂŐĞƌǇ�;ƌŝŐŚƚͿ�



ϵ�
�

dŚŝƐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝͲƌĞƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�ŝŶ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŽǀĞƌƉĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�^ĞŶƚŝŶĞů�Ϯ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝͲƌĞƐ�ŝŵĂŐĞƌǇ͕��
ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱ�ĚĂǇƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽǀĞƌƉĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�;ĨƌŽŵ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐͿ͘�/Ŷ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĐůŽƵĚǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞŶƚŝŶĞů�Ϯ�
ƉĂƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŵŝƐƐŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ǁĞĞŬƐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďƵƌŶ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĨĂĚĞĚ�ĂǁĂǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�^ĞŶƚŝŶĞů�
ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŐĞƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ǀŝĞǁ͘�^Ž�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐůŽƵĚͲƉƌŽŶĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ĂƉĞ�
zŽƌŬ�WĞŶŝŶƐƵůĂ͕�ƚŚĞ�ŚŝͲƌĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĐĂŶ�ŵŝƐƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƉĂƚŝĂů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�
�
EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝͲƌĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶ�&ŝŐ�ϭϭ�ĂƌĞ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďƵƌŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�,ŝ�ƌĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�
ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�
�
hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂĚŝŽŵĞƚƌŝĐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶƚŝŶĞů�Ϯ�ŝŵĂŐĞƌǇ�
dŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂĚŝŽŵĞƚƌŝĐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D^/�ƐĞŶƐŽƌ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϭϬŵͬϮϬŵ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�Ăƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĨĂĚĞĚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ďƵƌŶƚ�
ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƐĂŶĚǇ�ĚĞƐĞƌƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘�dŚĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƐƉĂƚŝĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ŚĞƌĞ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ϭϬŵͬϮϬŵ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ʹ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƌĞͲƐĂŵƉůĞĚ�ƚŽ�ϮϱϬŵ͘�

�

,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĚĂƚĞĚ͍�
dŚĞ�ĚĂƚŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
dŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉĂƐƐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�Ă�ĨĞǁ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƌŝĚ�
ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�
�
�ƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĚĂǇƐ�ĂƉĂƌƚ�Ͳ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�;ƐĞĞ��&ŝŐƐ͕�ϯĂ�ĂŶĚ�ϯď�ĂďŽǀĞͿ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƚ�ŝŵĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ʹ�ƐĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�/Ĩ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ĐŽůŽƵƌ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨŝƌĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ďƵƚ�ŝƚƐ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁĞĞŬ�ĞĂƌůŝĞƌ�ʹ�ƚŚĞ�ϮϳƚŚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͘��Ɛ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚĞůů�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�
ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ�;ƉŝŶŬͿ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�;ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĞĚ�ĚĂƚĞͿ�ŽĨ�Ă�
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�

ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ŐƵŝĚĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�Žƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂƌĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ůĂƚĞ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ĂǀĂŶŶĂ��ƵƌŶŝŶŐ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵůǇ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ƐĐĂƌƐ�ĂƐ�
ĐůŽƐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ͬ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͘�
�
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďŽƵŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞DĂƉ�WĞƌŝŽĚ͟�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘�
�
dŚĞ�ĚĂƚŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬŵͬϮϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
dŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽǀĞƌƉĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�^ĞŶƚŝŶĞů�Ϯ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝͲ
ƌĞƐ�ŝŵĂŐĞƌǇ͕��ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱ�ĚĂǇƐ͘�/Ĩ�ĂŶ�ŽǀĞƌƉĂƐƐ�ŝƐ�ŽďƐĐƵƌĞĚ�ďǇ�ĐůŽƵĚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ǁĞĞŬƐ͘�dŚŝƐ�
ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĂƚĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝͲƌĞƐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�
ŝŵĂŐĞƌǇ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ĂůŽŶĞ͕�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƵĚǇ�ĂƌĞĂƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŚŝͲƌĞƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�
ůŝŬĞ��ƌŶŚĞŵ�>ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůůǇͲĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ĚĂƚĂ͘�
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚŝŶŐ�ŽĨ�,ŝͲƌĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚĂƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�

�

,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͍�
dŚĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
�
ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�
�ƵƌƌĞŶƚ�zĞĂƌ��ƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�
dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�E�&/�ŵĂƉ�ǀŝĞǁĞƌ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ǁĞĞŬ�
ŽůĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵƌŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŝƌĞƐ͘�
�
ZĞĐĞŶƚ�zĞĂƌƐ��ƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�
DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝŶĚ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ϮϱϬŵ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�Ă�
ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĨƵĞů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ͟�;Žƌ�͞&ŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͟Ϳ�
ƚĂď�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�͞ZĞĐĞŶƚůǇ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ͘�dŚĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŽ�ƚŽ�
ƚŚĞ�͞,ĞůƉ͟�ƚĂď�ĂŶĚ�͞hƐŝŶŐ�E�&/͟�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�͞,ĞůƉ�ŽŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌĞƐ͘͟�
�
�
�
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WĂƐƚ�zĞĂƌƐ��ƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ĞŶĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ƐŽ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�E�&/͘�hƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�
ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͞&ŝƌĞ�
,ŝƐƚŽƌǇ͟�ƚĂď͕�ƵŶĚĞƌ�͞�ƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ďǇ�DŽŶƚŚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌ�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�
ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞĂƐ�ďƵƌŶƚ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ĚĂƚĂ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�͞�ƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ďǇ�zĞĂƌ͟�ůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽůŽƵƌ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ĨƵĞů�ůĞǀĞůƐ͘�
�
&ŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌŝĞƐ�
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�͞&ŝƌĞ�
,ŝƐƚŽƌǇ͟�ŵĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ�ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͘�dŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͗�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂƌĞĂ�;ĨŝƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇͿ͖�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƌŶƚ�ďǇ�ůĂƚĞ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŝƌĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͖�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ůĂƐƚ�ďƵƌŶƚ͘��
�
ϭϬͬϮϬŵ�Śŝ�ƌĞƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�
dŚĞ�ϭϬͬϮϬŵ�Śŝ�ƌĞƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐ�ϮͿ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŵƵůƚŝͲǇĞĂƌ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͘��ůƐŽ�ĂƐ�
��h�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽǁŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�
�
�ƵƌƌĞŶƚ�zĞĂƌ�,ŝ�ZĞƐ��ƵƌŶƚ��ƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ϭϬͬϮϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ�Ϯ�ĂďŽǀĞ͘�
�
ZĞĐĞŶƚ�zĞĂƌƐ��ƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�
dŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĨƵĞů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�
ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ͟�;Žƌ�͞&ŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͟Ϳ�ƚĂď�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�͞ZĞĐĞŶƚ�,ŝZĞƐ�&ŝƌĞ�^ĐĂƌƐ͟�
;Žƌ�͞,ŝZĞƐ�&ŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌŝĞƐ͟Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�

�

tŚǇ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝͲƌĞƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĂƌĞĂƐ�
ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�͍�
�Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�Ϯ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯ͕�ƚŚĞ�ŚŝͲƌĞƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽŶůǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ͗�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝǆĞůƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�;ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱϬ�ƚŝŵĞƐ�ĂƐ�
ŵĂŶǇ�ƉŝǆĞůƐ�ĨŽƌ�ϮϬŵ�ǀƐ�ϮϱϬŵ�ŝŵĂŐĞƌǇͿ�ƚŚĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ŝŵĂŐĞƌǇ͘�^Ž͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽƚ�
ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂƉƉĞƌ�ƚŽ�ŵĂƉ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘��



ϭϮ�
�

dŚĞ�ŚŝͲƌĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ĐŽǀĞƌ�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�YůĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƵƐĞƐ��/�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƉ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ĐůŽƵĚͲƉƌŽŶĞ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ůĂƚĞ�ĚĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝͲƌĞƐ�ŝŵĂŐĞƌǇ�;ƐĞĞ�,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĚĂƚĞĚ͍�ĂďŽǀĞͿ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ďƌŽĂĚͲƐĐĂůĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘�
�

tŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ��ůŽƵĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͍�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
dŚĞ�ĐůŽƵĚ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ�х��ŚĞĐŬ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘͟�dŚĞ�
͞^ŵŽŬĞ�ĂŶĚ��ůŽƵĚƐ͟�ŝŵĂŐĞ�ůĂǇĞƌ�ŝƐ�Ă�,ŝŵĂǁĂƌŝ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ŽŶͲĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�Ă�
ŵĂƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�,ŝŵĂǁĂƌŝ�ŝƐ�Ă�ŐĞŽƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ũƵƐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�ƐŽ͘��dŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽĂƌƐĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĐůŽƵĚ�
ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƐŵŽŬĞ�ƉůƵŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞƌ�ĨŝƌĞƐ͘�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͘��dŚĞ�ĐůŽƵĚ�ŝŵĂŐĞ�ŽŶ�E�&/�



ϭϯ�
�

�

tŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͍�
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞĨƵů�ůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ŽŶ�ŵĂƉƐ͗�

�
x� dŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŵĂƉƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƚƚŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǇĞƌ�ůŝƐƚ͕�

ƵƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĂƚĂ�
�� dŚĞ�ůŝŶĞ�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĂƚĂ�ůĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ�

�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂĚĂƐƚƌĂů�;ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐͿ�ůĂǇĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�

�� dŚĞ�ϮϱϬ<�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂƉƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
�� ��ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ�ůĂǇĞƌ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�'ŽŽŐůĞ͘�

�
x� dŚĞ�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀĞƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ�

ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�
�

x� &Žƌ�ƚŚĞ�Ed�ŽŶůǇ͕�E�&/�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŵĂƉ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ĐƵƌŝŶŐ�
;ĚƌǇŶĞƐƐͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞͲƐŽƵƌĐĞĚ�EŽƌŵĂůŝƐĞĚ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�/ŶĚĞǆ�
;E�s/Ϳ�ŝŵĂŐĞƌǇ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�>ĂŶĚŐĂƚĞ�t��ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵŝƚ�Ed�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�tD^�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ͍�
zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĨŝƌĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƉ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŵĂŐĞƐ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƌĐ'/^͕�Y'/^�Žƌ�ĂŶ�ŝŶͲŚŽƵƐĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă�tĞď�DĂƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�;tD^Ϳ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�E�&/�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƉ�ǀŝĞǁĞƌƐ͘��
�
sŝĞǁŝŶŐ�E�&/�ĚĂƚĂ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�;ŝƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůůͿ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͞�ĂƚĂ͟�ƚĂď�ŽŶ�
E�&/�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�͞ĨŽƌ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�
;�ƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ĚĂƚĂ͕�WĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�&ŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĚĂƚĂͿ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�
ĂƐ�͘Ŭŵǌ�ĨŝůĞƐ͘���Ŭŵǌ�ĨŝůĞ�ŝƐ�Ă�ǌŝƉƉĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�Ŭŵů�ʹ�Žƌ�ŬĞǇŚŽůĞ�ŵĂƌŬƵƉ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ʹ�ĨŝůĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝůĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂƚŝĂů�ĚĂƚĂ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͘���ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�E�&/�ďƵƌŶƚ�
ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�EŽƚ�Ăůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌůŽĂĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͘�
�
�



ϭϰ�
�
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�
�
�
�
�
�
�
sŝĞǁŝŶŐ�E�&/�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�tD^�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�E�&/�ĚĂƚĂ�ĂƐ�Ă�tĞď�DĂƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�;tD^Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͕�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ĚĂƚĂ�ĨĞĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ��ƌĐ'/^͕�Y'/^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƋƵĞƌǇ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ʹ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ůĞŐĞŶĚ͘�dŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�E�&/�ĚĂƚĂ�ĂƐ�tD^͕�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�͞dŽŽůƐ͟�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�
͞'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͕�tD^͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞sŝĞǁ�ĂƐ�tD^�ƐĞƌǀŝĐĞ͟�ůŝŶŬ͘�
�
sŝĞǁŝŶŐ�E�&/�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�Y'/^�WůƵŐͲŝŶ�
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Y'/^͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶƐƚĂůů�Ă�E�&/�͞ƉůƵŐͲŝŶ͟�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�E�&/�tD^�ĚĂƚĂ�ŝŶ�Y'/^͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞,ĞůƉ�ŽŶ�/ŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�Y'/^�E�&/�ƉůƵŐͲŝŶ͟�ůŝŶŬ�ƵŶĚĞƌ�,ĞůƉ�х�hƐŝŶŐ�E�&/�;W�&Ϳ͘�
�
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�
�

�
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�
�
�
�
�
�
�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘��E�&/�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͘��hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�Y'/^�ƉůƵŐͲŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�E�&/�tD^�ŵĂƉ�ůĂǇĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ŵĞŶƵƐ͘�



ϭϱ�
�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͍�
��ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽŽů�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͞ZĞƉŽƌƚƐ͟�ƚĂď�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽů�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ʹ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ƉƌĞͲƐĞƚ�ĂƌĞĂƐ�ůŝŬĞ�
WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀĞƐ�Žƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ��ƌĞĂƐ͕�Žƌ�ďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ŵĂƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ͗�
�

x� �ƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ďǇ�ǇĞĂƌ�ʹ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ďƵƌŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�Ă�
ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϮϬϬϬ͘��
�

x� &ŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�Ͳ��ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ůĂƚĞ�ĨŝƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ůĂƐƚ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͗�
ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϮϬϬϬ͖�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ϭϬͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�
;ϮϬϬϬͲϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘��

�
dŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĚĨ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�
�

�

�

�

�

�

�

�

dŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�
ĚĂƚĂ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ǁĞďƐŝƚĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĚĂƚĂ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞,ĞůƉ͟�ƚĂď�ĂŶĚ�͞hƐŝŶŐ�E�&/͟�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�͞,ĞůƉ�ŽŶ�
ĨŝƌĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘͟�

,Žǁ�ĚŽ�/�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͍�
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͗�

x� ZĞĂĚ�ƚŚĞ�E�&/�ŚĞůƉ�ƉĂŐĞƐ�ŽŶ�hƐŝŶŐ�E�&/�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͞,ĞůƉ͟�ƚĂď��
x� 'Ğƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�͞�ŽŶƚĂĐƚ�hƐ͟�ůŝŶŬ�ŽŶ�

ƚŚĞ�E�&/�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͘��^ĂŵƉůĞ�ƉĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽŽů�


