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�,�E'� Z��KZ�

Z�s/^/KE ��d� ��^�Z/Wd/KE K& �,�E'�
� ϬϲͬϭϵͬϮϬϭϳ /ŶŝƟĂů ZĞůĞĂƐĞ
� ϬϱͬϭϱͬϮϬϭϵ ZĞǀŝƐŝŽŶ

� ϬϲͬϬϰͬϮϬϮϬ /ŶĐůƵĚĞĚ ŐĞŶĞƌĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂďŽƵƚ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ŶĞŽŶhƟůŝƟĞƐ Z ƉĂĐŬĂŐĞ ĂŶĚ
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d��>� K& �KEd�Ed^

ϭ ��^�Z/Wd/KE ϭ
ϭ͘ϭ WƵƌƉŽƐĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭ
ϭ͘Ϯ ^ĐŽƉĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭ

Ϯ Z�>�d�� �K�hD�Ed^ �E� ��ZKEzD^ Ϯ
Ϯ͘ϭ �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ �ŽĐƵŵĞŶƚƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯ

ϯ ��d� WZK�h�d ��^�Z/Wd/KE ϯ
ϯ͘ϭ ^ƉĂƟĂů ^ĂŵƉůŝŶŐ �ĞƐŝŐŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯ
ϯ͘Ϯ dĞŵƉŽƌĂů ^ĂŵƉůŝŶŐ �ĞƐŝŐŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰ
ϯ͘ϯ ^ĂŵƉůŝŶŐ �ĞƐŝŐŶ �ŚĂŶŐĞƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰ
ϯ͘ϰ sĂƌŝĂďůĞƐ ZĞƉŽƌƚĞĚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱ
ϯ͘ϱ ^ƉĂƟĂů ZĞƐŽůƵƟŽŶ ĂŶĚ �ǆƚĞŶƚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱ
ϯ͘ϲ dĞŵƉŽƌĂů ZĞƐŽůƵƟŽŶ ĂŶĚ �ǆƚĞŶƚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲ
ϯ͘ϳ �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ �ĂƚĂ ^ƚƌĞĂŵƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲ
ϯ͘ϴ WƌŽĚƵĐƚ /ŶƐƚĂŶĐĞƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲ
ϯ͘ϵ �ĂƚĂ ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲ

ϰ ��d� Yh�>/dz ϳ
ϰ͘ϭ �ĂƚĂ �ŶƚƌǇ �ŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ĂŶĚ sĂůŝĚĂƟŽŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϳ
ϰ͘Ϯ �ƵƚŽŵĂƚĞĚ �ĂƚĂ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ^ƚĞƉƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϴ
ϰ͘ϯ �ĂƚĂ ZĞǀŝƐŝŽŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϴ
ϰ͘ϰ YƵĂůŝƚǇ &ůĂŐŐŝŶŐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϴ
ϰ͘ϱ �ŶĂůǇƟĐĂů &ĂĐŝůŝƚǇ �ĂƚĂ YƵĂůŝƚǇ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϬ

ϱ Z�&�Z�E��^ ϭϬ

>/^d K& d��>�^ �E� &/'hZ�^

dĂďůĞ ϭ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂY& ĐŽĚĞƐ ĨŽƌ ƋƵĂůŝƚǇ ŇĂŐŐŝŶŐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϵ

&ŝŐƵƌĞ ϭ �ƌĂŐ ĂŶĚͬŽƌ ŇĂŐ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŽĐĐƵƌƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ϭϲϬŵ ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ ŽĨ Ă ϰϬŵǆϰϬŵ ƉůŽƚ ͘ ͘ ϰ

ŝ



dŝƚůĞ͗ E�KE hƐĞƌ 'ƵŝĚĞ ƚŽ dŝĐŬͲďŽƌŶĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƐƚĂƚƵƐ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϮ͘ϬϬϭͿ �ĂƚĞ͗ ϬϯͬϭϲͬϮϬϮϮ

�ƵƚŚŽƌ͗ ^ĂƌĂ WĂƵůů ZĞǀŝƐŝŽŶ͗ �

ϭ ��^�Z/Wd/KE

ϭ͘ϭ WƵƌƉŽƐĞ

dŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ E�KE >ĞǀĞů ϭ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ƚŚĞ ƋƵĂůͲ
ŝƚǇ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƌĂǁ >ĞǀĞů Ϭ ĚĂƚĂ͕ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŵĞƚĂĚĂƚĂ͘ /Ŷ ƚŚĞ E�KE ĚĂƚĂ
ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ƚŚĞ ƌĂǁ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĮĞůĚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚƐ ŽĨ ůŝƩĞƌ ĨƵŶĐƟŽŶĂů
ŐƌŽƵƉƐ ĨƌŽŵ Ă ƐŝŶŐůĞ ĐŽůůĞĐƟŽŶ ĞǀĞŶƚ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ůĞǀĞů ;>ĞǀĞů ϬͿ͘ ZĂǁ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ƋƵĂůŝƚǇ ĐŚĞĐŬĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ ƐƚĞƉƐ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŚĞƌĞŝŶ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƐŝŵƉůĞ ŵĞƚƌŝĐƐ ƚŚĂƚ ĞŵĞƌŐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĂǁ ĚĂƚĂ ĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ >ĞǀĞů ϭ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

dŚĞ ƚĞǆƚ ŚĞƌĞŝŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚ ƉƌŽǀĞͲ
ŶĂŶĐĞ͕ ƋƵĂůŝƚǇ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů ŵĞƚŚŽĚƐ ƵƐĞĚ͕ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƟŽŶƐ ĂŶĚͬŽƌ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ ŵĂĚĞ ĚƵƌͲ
ŝŶŐ >ϭ ĚĂƚĂ ĐƌĞĂƟŽŶ͘

ϭ͘Ϯ ^ĐŽƉĞ

dŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƐƚĞƉƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƚŚĞ >ϭ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚ dŝĐŬͲďŽƌŶĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƐƚĂͲ
ƚƵƐ Ͳ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞͬĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ƐĞůĞĐƚ ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ ŝŶ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ƟĐŬƐ Ͳ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŵĞƚĂĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ŝŶƉƵƚ
ĚĂƚĂ͘ dŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĚĞƚĂŝůƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ǀŝĂ ƚŚĞ E�KE
ĚĂƚĂ ƉŽƌƚĂů͕ ǁŝƚŚ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ĚĞƚĂŝů ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĮůĞ͕ E�KE �ĂƚĂ WƵďůŝĐĂƟŽŶ tŽƌŬďŽŽŬ ĨŽƌ dŝĐŬͲďŽƌŶĞ
ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƐƚĂƚƵƐ �Wϭ͘ϭϬϬϵϮ͘ϬϬϭͿ ;��ϬϱͿ͕ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚŽǁŶůŽĂĚ ƉĂĐŬĂŐĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚ͘

dŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ĨŽƌ ŝŶŐĞƐƟŶŐ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƋƵĂůŝƚǇ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ĐŽŶͲ
ƚƌŽů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĮĞůĚ ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ ƚŽ dK^ WƌŽƚŽĐŽů ĂŶĚ WƌŽĐĞĚƵƌĞ͗ dŝĐŬ ĂŶĚ dŝĐŬͲ
�ŽƌŶĞ WĂƚŚŽŐĞŶ ^ĂŵƉůŝŶŐ ;��ϬϳͿ͘ dŚĞ ƌĂǁ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĂƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĮůĞ͕ E�KE �ĂƚĂ /ŶŐĞƐƚ tŽƌŬďŽŽŬ ĨŽƌ dŝĐŬ ^ĂŵƉůŝŶŐ ;�WϬ͘ϭϬϬϵϯ͘ϬϬϭͿ ;��ϬϰͿ͕ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚŽǁŶůŽĂĚ
ƉĂĐŬĂŐĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚ͘ WůĞĂƐĞ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƌĂǁ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ;ĚĞŶŽƚĞĚ ďǇ ͚�WϬ͛Ϳ ŵĂǇ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ
ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŶƵŵďĞƌƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ͚ϭϬϬϯϯ͛Ϳ ĂƐ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ >ϭ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚ͘

WĂŐĞ ϭ ŽĨ ϭϬ
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Ϯ Z�>�d�� �K�hD�Ed^ �E� ��ZKEzD^

Ϯ͘ϭ �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ �ŽĐƵŵĞŶƚƐ

��Ϭϭ E�KE͘�K�͘ϬϬϬϬϬϭ E�KE KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ �ĞƐŝŐŶ ;EK�Ϳ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
��ϬϮ E�KE͘�K�͘ϬϬϬϵϭϯ dK^ ^ĐŝĞŶĐĞ �ĞƐŝŐŶ ĨŽƌ ^ƉĂƟĂů ^ĂŵƉůŝŶŐ
��Ϭϯ E�KE͘�K�͘ϬϬϮϲϱϮ E�KE �ĂƚĂ WƌŽĚƵĐƚƐ �ĂƚĂůŽŐ

��Ϭϰ �ǀĂŝůĂďůĞ ǁŝƚŚ ĚĂƚĂ
ĚŽǁŶůŽĂĚ sĂůŝĚĂƟŽŶ ĐƐǀ

��Ϭϱ �ǀĂŝůĂďůĞ ǁŝƚŚ ĚĂƚĂ
ĚŽǁŶůŽĂĚ sĂƌŝĂďůĞƐ ĐƐǀ

��Ϭϲ E�KE͘�K�͘ϬϬϬϵϭϭ dK^ ^ĐŝĞŶĐĞ �ĞƐŝŐŶ ĨŽƌ sĞĐƚŽƌƐ ĂŶĚ WĂƚŚŽŐĞŶƐ

��Ϭϳ E�KE͘�K�͘ϬϭϰϬϰϱ dK^ WƌŽƚŽĐŽů ĂŶĚ WƌŽĐĞĚƵƌĞ͗ dŝĐŬ ĂŶĚ dŝĐŬͲ�ŽƌŶĞ WĂƚŚŽŐĞŶ ^ĂŵͲ
ƉůŝŶŐ

��Ϭϴ E�KE͘�K�͘ϬϬϬϵϭϯ dK^ ^ĐŝĞŶĐĞ �ĞƐŝŐŶ ĨŽƌ ^ƉĂƟĂů ^ĂŵƉůŝŶŐ
��Ϭϵ E�KE͘�K�͘ϬϬϬϵϭϯ dK^ ^ĐŝĞŶĐĞ �ĞƐŝŐŶ ĨŽƌ WůĂŶƚ �ŝǀĞƌƐŝƚǇ
��ϭϬ E�KE͘�K�͘ϬϬϬϬϬϴ E�KE �ĐƌŽŶǇŵ >ŝƐƚ
��ϭϭ E�KE͘�K�͘ϬϬϬϮϰϯ E�KE 'ůŽƐƐĂƌǇ ŽĨ dĞƌŵƐ

��ϭϮ E�KE͘�K�͘ϬϬϰϴϮϱ E�KE �ůŐŽƌŝƚŚŵ dŚĞŽƌĞƟĐĂů �ĂƐŝƐ �ŽĐƵŵĞŶƚ͗ K^ 'ĞŶĞƌŝĐ dƌĂŶƐŝͲ
ƟŽŶƐ

��ϭϯ �ǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ E�KE
ĚĂƚĂ ƉŽƌƚĂů E�KE /ŶŐĞƐƚ �ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ >ĂŶŐƵĂŐĞ &ƵŶĐƟŽŶ >ŝďƌĂƌǇ

��ϭϰ �ǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ E�KE
ĚĂƚĂ ƉŽƌƚĂů E�KE /ŶŐĞƐƚ �ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ >ĂŶŐƵĂŐĞ

��ϭϱ �ǀĂŝůĂďůĞ ǁŝƚŚ ĚĂƚĂ
ĚŽǁŶůŽĂĚ �ĂƚĞŐŽƌŝĐĂů �ŽĚĞƐ ĐƐǀ

WĂŐĞ Ϯ ŽĨ ϭϬ



dŝƚůĞ͗ E�KE hƐĞƌ 'ƵŝĚĞ ƚŽ dŝĐŬͲďŽƌŶĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƐƚĂƚƵƐ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϮ͘ϬϬϭͿ �ĂƚĞ͗ ϬϯͬϭϲͬϮϬϮϮ

�ƵƚŚŽƌ͗ ^ĂƌĂ WĂƵůů ZĞǀŝƐŝŽŶ͗ �

ϯ ��d� WZK�h�d ��^�Z/Wd/KE

dŝĐŬƐ ĂƌĞ ƐĂŵƉůĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĮĞůĚ ƵƐŝŶŐ ĚƌĂŐ ĂŶĚͬŽƌ ŇĂŐ ƐĂŵƉůŝŶŐ ;DŝůŶĞ ϭϵϰϯ͕ &ĂůĐŽ ĂŶĚ &ŝƐŚ ϭϵϵϮ͕ 'ŝŶƐďĞƌŐ
ĂŶĚ �ǁŝŶŐ ϭϵϴϵ͕ ZƵůŝƐŽŶ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϯͿ͘ �ŽůůĞĐƚĞĚ ƟĐŬƐ ĂƌĞ ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ ďǇ ůŝĨĞͲƐƚĂŐĞ ĂŶĚ ƚĂǆŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽƵƉ͘
^ĞĞ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚ dŝĐŬƐ ^ĂŵƉůĞĚ hƐŝŶŐ �ƌĂŐ �ůŽƚŚƐ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϮ͘ϬϬϭͿ ĨŽƌ ĚĞƚĂŝůƐ ŽŶ ĐŽůůĞĐƟŽŶ ĂŶĚ ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂƟŽŶ ŽĨ ƟĐŬƐ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕ Ă ƚĂƌŐĞƚ ŽĨ ϭϯϬ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŶǇŵƉŚƐ ƉĞƌ ƐŝƚĞ ƉĞƌ ǇĞĂƌ ĂƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ
ĨŽƌ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƚĞƐƟŶŐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌƐ ƚĞƐƚĞĚ ŝŶ Ă ŐŝǀĞŶ ƐŝƚĞͲǇĞĂƌ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘ /ǆŽĚĞƐ
ƐĐĂƉƵůĂƌŝƐ ĂŶĚ /ǆŽĚĞƐ ƉĂĐŝĮĐƵƐ ;ŝĨ ĂǀĂŝůĂďůĞ ďĞǇŽŶĚ ǁŚĂƚ ŝƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĂƌĐŚŝǀĞͿ ŶǇŵƉŚƐ ĂƌĞ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ĨŽƌ ƚĞƐƚͲ
ŝŶŐ ŽĨ �ŶĂƉůĂƐŵĂ ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƉŚŝůƵŵ͕ �ĂďĞƐŝĂ ŵŝĐƌŽƟ͕ �ŚƌůŝĐŚŝĂ ŵƵƌŝƐͲůŝŬĞ ĂŐĞŶƚ͕ �ŽƌƌĞůŝĂ ďƵƌŐĚŽƌĨĞƌŝ ƐĞŶƐƵ
ůĂƚŽ͕ �ŽƌƌĞůŝĂ ŵŝǇĂŵŽƚŽŝ͕ ĂŶĚ �ŽƌƌĞůŝĂ ŵĂǇŽŶŝŝ͘ EǇŵƉŚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂ �ŵďůǇŽŵŵĂ ĂŶĚ �ĞƌŵĂĐĞŶƚŽƌ ;ŝĨ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ďĞǇŽŶĚ ǁŚĂƚ ŝƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĂƌĐŚŝǀĞͿ ĂƌĞ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ĨŽƌ ƚĞƐƟŶŐ ŽĨ &ƌĂŶĐŝƐĞůůĂ ƚƵůĂƌĞŶƐŝƐ͕ ZŝĐŬĞƩƐŝĂ ƌŝĐŬͲ
ĞƩƐŝĂ͕ �ŶĂƉůĂƐŵĂ ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƉŚŝůƵŵ͕ �ŚƌůŝĐŚŝĂ ĐŚĂīĞĞŶƐŝƐ͕ �ŚƌůŝĐŚŝĂ ĞǁŝŶŐŝŝ͕ ĂŶĚ �ŽƌƌĞůŝĂ ůŽŶĞƐƚĂƌŝ͘

dŝĐŬƐ ƚƌĂŶƐŵŝƚ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ ŽĨ ǁŝůĚůŝĨĞ͕ ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ĞƟŽůŽŐŝĐĂů ĂŐĞŶƚ ŽĨ
>ǇŵĞ ĚŝƐĞĂƐĞ ;�ŽƌƌĞůŝĂ ďƵƌŐĚŽƌĨĞƌŝͿ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ǀĞĐƚŽƌͲďŽƌŶĞ ĚŝƐĞĂƐĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶƐ ŝŶ ƚŚĞ
hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͘ �ŵŽŶŐ ĂƌƚŚƌŽƉŽĚ ǀĞĐƚŽƌƐ͕ ƟĐŬƐ ĂƌĞ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ƐĞŶƐŝƟǀĞ ƚŽ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ŚŝŐŚůǇ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ ďŝŽŐĞŽŐƌĂƉŚǇ ŽĨ
ŵĂŶǇ ƟĐŬ ƐƉĞĐŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ ƚŚĞǇ ƚƌĂŶƐŵŝƚ͕ ǁŝůů ďĞ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ ŵƵůƟͲ
ŚŽƐƚ ůŝĨĞĐǇĐůĞƐ ŽĨ ŵŽƐƚ ƟĐŬ ƐƉĞĐŝĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞŝƌ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ ĂŶĚ ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ůĞǀĞů ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ĂƌŝƐĞ ĨƌŽŵ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ŚƵŵĂŶ ůĂŶĚͲ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞͲƵƐĞ ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

ϯ͘ϭ ^ƉĂƟĂů ^ĂŵƉůŝŶŐ �ĞƐŝŐŶ

dŝĐŬ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŝƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ăƚ ƌĞŐƵůĂƌ ŝŶƚĞƌǀĂůƐ ďǇ E�KE ĮĞůĚ ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ Ăƚ ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů ƐŝƚĞƐ͘ �ƚ ĞĂĐŚ ƐŝƚĞ͕
Ɛŝǆ ƉůŽƚƐ ĂƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ƐĂŵƉůŝŶŐ͕ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐŝƚĞƐ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů ƚŽ ƉĞƌŵŝƩĞĚ ƐĂŵƉůŝŶŐ ĂƌĞĂ
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ EĂƟŽŶĂů >ĂŶĚ �ŽǀĞƌ �ĂƚĂďĂƐĞ ;E>��Ϳ ĐůĂƐƐ͘ dŝĐŬ ƉůŽƚƐ ĂƌĞ ƐŝƚƵĂƚĞĚ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ĞĚŐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ƟĐŬ ƉůŽƚ ŵƵƐƚ ďĞ хϭϱϬŵ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ E�KE ƉůŽƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖ ƟĐŬ ƉůŽƚ ĐĞŶƚĞƌƐ ĂƌĞ
хϱϬϬŵ ĨƌŽŵ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ĂŶĚ ŶŽ ƐƚƌĞĂŵƐ ďŝƐĞĐƚ ƟĐŬ ƉůŽƚ ƉĞƌŝŵĞƚĞƌƐ͘ dŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƐĂŵƉůŝŶŐ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ŝŵƉĂĐƚ ƟĐŬ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ ;Ğ͘Ő͕͘ ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ
ĂƩƌĂĐƟŶŐ Žƌ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ ƟĐŬƐͿ͕ ƟĐŬ ƉůŽƚ ĐĞŶƚĞƌƐ ĂƌĞ ŽīƐĞƚ ĨƌŽŵ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ƉůŽƚ ĐĞŶƚĞƌƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Ă
ƐƉĞĐŝĮĞĚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ;ϭϱϬŵ нͬͲ ϭϱŵͿ ŝŶ Ă ƌĂŶĚŽŵůǇ ĐŚŽƐĞŶ ĚŝƌĞĐƟŽŶ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ƉůŽƚƐ
ŝŶ ƚŚĞ ĮĞůĚ͘ ^ĂŵƉůŝŶŐ ŽĐĐƵƌƐ ďǇ ĚƌĂŐ Žƌ ŇĂŐ ƐĂŵƉůŝŶŐ ƚŚĞ ϭϲϬŵ ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ ŽĨ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ Ɛŝǆ ϰϬŵ ǆ ϰϬŵ
ƟĐŬ ƉůŽƚƐ ;&ŝŐƵƌĞ ϭͿ͘ ^ĞĞ dK^ ^ĐŝĞŶĐĞ �ĞƐŝŐŶ ĨŽƌ sĞĐƚŽƌƐ ĂŶĚ WĂƚŚŽŐĞŶƐ ;��ϬϲͿ͕ dK^ WƌŽƚŽĐŽů ĂŶĚ WƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞ͗ dŝĐŬ ĂŶĚ dŝĐŬͲ�ŽƌŶĞ WĂƚŚŽŐĞŶ ^ĂŵƉůŝŶŐ ;��ϬϳͿ͕ dK^ ^ĐŝĞŶĐĞ �ĞƐŝŐŶ ĨŽƌ ^ƉĂƟĂů ^ĂŵƉůŝŶŐ ;��ϬϴͿ
ĂŶĚ dK^ ^ĐŝĞŶĐĞ �ĞƐŝŐŶ ĨŽƌ WůĂŶƚ �ŝǀĞƌƐŝƚǇ ;��ϬϵͿ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞƚĂŝůƐ͘

�Ŷ ĞǆĐĞƉƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂďŽǀĞ ŽĐĐƵƌƐ Ăƚ E�KE Ɛ͛ 'ƵĂŶŝĐĂ &ŽƌĞƐƚ ƐŝƚĞ ;'h�EͿ͘ �ƚ 'h�E͕ ƚŚĞ ĚĞŶƐŝƚǇ
ŽĨ ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ ƉƌĞĐůƵĚĞĚ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŝŶ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶĚŽŵůǇ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƉůŽƚƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĚĞƐŝŐŶ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕
ĮĞůĚ ƐƚĂī ůŽĐĂƚĞĚ ĂŶĚ ŵĂƌŬĞĚ Ɛŝǆ ͚ƚƌĂŶƐĞĐƚ ƉĂƚŚƐ͛ ǁŚĞƌĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŝƐ ĨĞĂƐŝďůĞ͘ �ĂĐŚ ƚƌĂŶƐĞĐƚ ƉĂƚŚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ϴϬŵϮ ĂŶĚ ϭϲϬŵϮ ŽĨ ƐĂŵƉůĞĚ ĂƌĞĂ͘ �ƌĂŐŐŝŶŐ ĂŶĚͬŽƌ ŇĂŐŐŝŶŐ ƚŚĞŶ ŽĐĐƵƌƐ ŽǀĞƌ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ϭϬŵ
ůŽŶŐ ƐĞŐŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ƉůŽƚ͕ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ƐĞŐŵĞŶƚ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ǁŝƚŚŝŶ ϭϬŵ ŽĨ ĂŶŽƚŚĞƌ ƐĞŐŵĞŶƚ͘ tŚĞƌĞ
ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ƚƌĂŶƐĞĐƚ ƉĂƚŚƐ ĂƌĞ ůŽĐĂƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ϯϬϬŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐĞŶƚĞƌ ŽĨ Ă ŵĂŵŵĂů ƉůŽƚ͖ ϯϬϬŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĐĞŶƚĞƌ ŽĨ Ă ďŝƌĚ ƉůŽƚ͖ ĂŶĚ ϯϬϬŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐĞŶƚĞƌ ŽĨ Ă �ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ �ĂƐĞ WůŽƚ͕ ǁŝƚŚ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŐŝǀĞŶ ƚŽ ĐŽͲ
ůŽĐĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ŵĂŵŵĂů ƉůŽƚƐ ǁŚĞƌĞ Ăůů ƚŚƌĞĞ ĐŽͲůŽĐĂƟŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŵĞƚ͘

�Ɛ ŵƵĐŚ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŽĐĐƵƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůŽĐĂƟŽŶƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ůŝĨĞƟŵĞ ŽĨ ƚŚĞ KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
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ŽǀĞƌ ƟŵĞ ƐŽŵĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ůŽĐĂƟŽŶƐ ŵĂǇ ďĞĐŽŵĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƐĂŵƉůĞ͕ ĚƵĞ ƚŽ ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ Žƌ ŽƚŚĞƌ ůŽĐĂů
ĐŚĂŶŐĞƐ͘ tŚĞŶ ƚŚŝƐ ŽĐĐƵƌƐ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ůŽĐĂƟŽŶ /� ĂƌĞ ƌĞƟƌĞĚ͘ � ůŽĐĂƟŽŶ ŵĂǇ ĂůƐŽ ƐŚŝŌ ƚŽ ƐůŝŐŚƚůǇ
ĚŝīĞƌĞŶƚ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘ ZĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ůŽĐĂƟŽŶƐ ĞŶĚƉŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞ E�KE �W/ ĨŽƌ ĚĞƚĂŝůƐ ĂďŽƵƚ ůŽĐĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŵŽǀĞĚ Žƌ ƌĞƟƌĞĚ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ŶĞŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ŽƌŐͬĚĂƚĂͲĂƉŝͬĞŶĚƉŽŝŶƚƐͬůŽĐĂƚŝŽŶƐͬ

&ŝŐƵƌĞ ϭ͗ �ƌĂŐ ĂŶĚͬŽƌ ŇĂŐ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŽĐĐƵƌƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ϭϲϬŵ ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ ŽĨ Ă ϰϬŵǆϰϬŵ ƉůŽƚ

ϯ͘Ϯ dĞŵƉŽƌĂů ^ĂŵƉůŝŶŐ �ĞƐŝŐŶ

dŝĐŬƐ ĂƌĞ ƐĂŵƉůĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞĂƐŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĮĐ ĂǀĞƌĂŐĞ ŐƌĞĞŶŝŶŐ ƉĞͲ
ƌŝŽĚ͘ �ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞĂƐŽŶ͕ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŝƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĞǀĞƌǇ ƚŚƌĞĞ ǁĞĞŬƐ Ăƚ ƐŝƚĞƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ
ƐĂŵƉůŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĞǀĞƌǇ Ɛŝǆ ǁĞĞŬƐ Ăƚ ƐŝƚĞƐ ǁŝƚŚ ůŽǁ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ƐĂŵƉůŝŶŐ͘ �ĞƚǁĞĞŶ ϮϬϭϯͲϮϬϭϴ͕ ŚŝŐŚ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ
ƐĂŵƉůŝŶŐ ŽĐĐƵƌƌĞĚ Ăƚ ĂŶǇ ƐŝƚĞ ǁŚĞƌĞ Ă ƐŝŶŐůĞ ƟĐŬ ǁĂƐ ĚĞƚĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ǇĞĂƌ ;ŝ͘Ğ͕͘ ϯϲϱ ĐĂůĞŶĚĂƌ
ĚĂǇƐͿ͘ �ŌĞƌ ϮϬϭϴ͕ ŚŝŐŚ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŽĐĐƵƌƐ Ăƚ ƐŝƚĞƐ ǁŚĞƌĞ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĮǀĞ ƟĐŬƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞƚĞĐƚĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ǇĞĂƌ͘ ^ĂŵƉůŝŶŐ ŝƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŽŶůǇ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ ŝƐ ĚƌǇ͘ ^ĂŵƉůŝŶŐ ĂůƐŽ ŽĐĐƵƌƐ ŽŶůǇ ŝĨ ƚŚĞ ŚŝŐŚ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ƚǁŽ ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ ĚĂǇƐ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƉůĂŶŶĞĚ ƐĂŵƉůŝŶŐ ĞǆĐĞĞĚƐ ϬΣ�͘ &Žƌ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ĚĞƚĂŝůƐ͕ ƐĞĞ
ƚŚĞ dK^ WƌŽƚŽĐŽů ĂŶĚ WƌŽĐĞĚƵƌĞ͗ dŝĐŬ ĂŶĚ dŝĐŬͲ�ŽƌŶĞ WĂƚŚŽŐĞŶ ^ĂŵƉůŝŶŐ͘

ϯ͘ϯ ^ĂŵƉůŝŶŐ �ĞƐŝŐŶ �ŚĂŶŐĞƐ

dŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐĞǀĞƌĂů ĚĞƐŝŐŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘
^ƵĐŚ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂƌŝƐĞ ĚƵĞ ƚŽ ĐŽŶƟŶƵĂů ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ ĨŽƌ ďĞƐƚ ƉƌĂĐƟĐĞƐ ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ
ǁŝƚŚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ǁŽƌŬŝŶŐ ŐƌŽƵƉƐ͘ dŚĞǇ ĂůƐŽ ŽĐĐƵƌ ǁŚĞŶ ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ
ƚŚĂƚ ĂůůŽĐĂƟŽŶ ŽĨ ƐĂŵƉůŝŶŐ ĞīŽƌƚ ŝƐ ƉŽŝƐĞĚ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝǌĞ ƌĞƚƵƌŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƟĮĐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ � ŵŽƌĞ ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ ůŝƐƚ ŽĨ ĚĞƐŝŐŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ĨŽƌ ƟĐŬ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ůĞƐƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ ŽĨ
ƟĐŬ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ĚĂƚĂ͕ ŝƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ E�KE hƐĞƌ 'ƵŝĚĞ ƚŽ dŝĐŬƐ ^ĂŵƉůĞĚ hƐŝŶŐ �ƌĂŐ �ůŽƚŚƐ͘
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&ƌŽŵ ϮϬϭϱͲϮϬϭϴ͕ ƚŚĞ ƚĂǆŽŶŽŵǇ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƐƚŽƉƉĞĚ ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽƵŶƟŶŐ ƟĐŬƐ ǁŚĞŶ ŝŶǀŽŝĐĞ ůŝŵŝƚƐ ŽĨ
ϲϬϬ ƐĂŵƉůĞƐ ƉĞƌ ĚŽŵĂŝŶ ǁĞƌĞ ƌĞĂĐŚĞĚ͘ KŶĞ ƐĂŵƉůĞ ƵŶŝƚ ǁĂƐ ĐŽƵŶƚĞĚ ĂƐ Ă ƐŝŶŐůĞ ĂĚƵůƚ Žƌ ŶǇŵƉŚ ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂƟŽŶ͕ Žƌ Ă ĨƵůů ůĂƌǀĂů ĐŽƵŶƚ ĨƌŽŵ Ă ƉůŽƚ͘ dŚĞ ƵŶĐŽƵŶƚĞĚ ƐĂŵƉůĞƐ ĂƌĞ ŵŝƐƐŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ƚĂďůĞ͘

�ĞƚǁĞĞŶ ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ ǁŚĞŶ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϱϬϬ ůĂƌǀĂů ƟĐŬƐ ǁĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĮĞůĚ ƚĞĂŵ͕ Ă ƐƵďƐĞƚ ŽĨ ĂƉƉƌŽǆͲ
ŝŵĂƚĞůǇ ϱϬϬ ǁĂƐ ƐŚŝƉƉĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚĂǆŽŶŽŵǇ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘ /Ŷ Ăůů ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ хϱϬϬ ůĂƌǀĂĞ ǁĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĮĞůĚ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ͕ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ƌĞĐŽƌĚ ŚĂƐ ͚/� ůĂď ĐŽƵŶƚ ƐƵďƐĂŵƉůĞ ŽĨ ƚŽƚĂů ĮĞůĚ
ůĂƌǀĂĞ͛ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂY& ĮĞůĚ͘

dŝĐŬƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ϮϬϭϲ ĮĞůĚ ƐĞĂƐŽŶ ǁĞƌĞ ƐƚŽƌĞĚ ŝŶ ZE� ďƵīĞƌ ƐŽůƵƟŽŶ͘ �ůů ŽƚŚĞƌ ƟĐŬƐ ĂƌĞ ƐƚŽƌĞĚ
ŝŶ ϵϬͲϵϱй ĞƚŚĂŶŽů͘

^ƚĂƌƟŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ϮϬϭϵ ĮĞůĚ ƐĞĂƐŽŶ͕ ƟĐŬ ĐŽƵŶƚƐ ĂƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĮĞůĚ ƚĞĂŵƐ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƟĐŬƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĮĞůĚ ĂƌĞ ƐŚŝƉƉĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚĂǆŽŶŽŵǇ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ǁŚĞƌĞ Ăůů ƟĐŬƐ ĂƌĞ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ďǇ ůŝĨĞ ƐƚĂŐĞ
ĂŶĚ ĐŽƵŶƚĞĚ͘ �ůů ŶǇŵƉŚ ĂŶĚ ĂĚƵůƚ ƟĐŬƐ ĂƌĞ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶǀŽŝĐĞ ůŝŵŝƚ͘ dŝĐŬƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŝŶ ĞǆĐĞƐƐ ŽĨ
ŝŶǀŽŝĐĞ ůŝŵŝƚƐ ĂƌĞ ĞŶƚĞƌĞĚ ĂƐ ĐŽƵŶƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƟĮĐ ŶĂŵĞ ĞŶƚĞƌĞĚ ĂƐ /ǆŽĚŝĚĂĞ ƐƉ͘ dŚĞ ƚĂǆŽŶŽŵǇ ůĂď ĚŝƐͲ
ƚƌŝďƵƚĞƐ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ĞīŽƌƚ ĞǀĞŶůǇ ĂĐƌŽƐƐ ďŽƵƚƐ ĂŶĚ ůŝĨĞ ƐƚĂŐĞƐ͕ ƌĂŶĚŽŵůǇ ƐĞůĞĐƟŶŐ ƟĐŬƐ ĨŽƌ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚŽƐĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϮϬ ĮĞůĚ ƐĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞ ĮĞůĚ ƐĂŵƉůŝŶŐ/ŵƉƌĂĐƟĐĂů ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƚŽ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ ŽĨ Ă ƌĞĐŽƌĚ ǁŚĞŶ Ă ƉůŽƚ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƐĂŵƉůĞĚ ĨŽƌ Ă ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ďŽƵƚ͘ /Ĩ ĮĞůĚ ƐĂŵƉůŝŶŐ ǁĂƐ ŶŽƚ
ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ/ŵƉƌĂĐƟĐĂů ŝƐ ƉŽƉƵůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ǀĂůƵĞ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ͚K<͛ ;Ğ͘Ő͕͘ ͚ůŽĐĂƟŽŶ ŇŽŽĚĞĚ͛Ϳ͘ /Ĩ ƐĂŵͲ
ƉůŝŶŐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĨŽƌ Ăůů Žƌ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ďŽƵƚ͕ ƚŚĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ/ŵƉƌĂĐƟĐĂů ĮĞůĚ ǁŝůů ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ
ƐƵĐŚ ŵŝƐƐŝŶŐ ƌĞĐŽƌĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͘

ϯ͘ϰ sĂƌŝĂďůĞƐ ZĞƉŽƌƚĞĚ

�ůů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĮĞůĚ Žƌ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ ;>Ϭ ĚĂƚĂͿ ĂƌĞ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĮůĞ͕ E�KE �ĂƚĂ
/ŶŐĞƐƚ tŽƌŬďŽŽŬ ĨŽƌ dŝĐŬ ^ĂŵƉůŝŶŐ ;�WϬ͘ϭϬϬϵϯ͘ϬϬϭͿ ;��ϬϰͿ͘ �ůů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ
ĚĂƚĂ ;>ϭ ĚĂƚĂͿ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĮůĞ͕ E�KE �ĂƚĂ WƵďůŝĐĂƟŽŶ tŽƌŬďŽŽŬ ĨŽƌ dŝĐŬͲďŽƌŶĞ
ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƐƚĂƚƵƐ �Wϭ͘ϭϬϬϵϮ͘ϬϬϭͿ ;��ϬϱͿ͘

&ŝĞůĚ ŶĂŵĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ ǁŝƚŚ �ĂƌǁŝŶ �ŽƌĞ ƚĞƌŵƐ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬƌƐ͘ƚĚǁŐ͘ŽƌŐͬĚǁĐ͖ͬ ĂĐĐĞƐƐĞĚ ϭϲ
&ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϰͿ͕ ƚŚĞ 'ůŽďĂů �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ &ĂĐŝůŝƚǇ ǀŽĐĂďƵůĂƌŝĞƐ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬƌƐ͘ŐďŝĨ͘ŽƌŐͬǀŽĐĂďƵůĂƌǇ
ͬŐďŝĨ͖ͬ ĂĐĐĞƐƐĞĚ ϭϲ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϰͿ͕ ƚŚĞ sĞŐ�ŽƌĞ ĚĂƚĂ ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉƌŽũĞĐƚƐ͘ŶĐĞĂƐ͘ƵĐƐď͘ĞĚƵͬŶĐ
ĞĂƐͬƉƌŽũĞĐƚƐͬďŝĞŶͬǁŝŬŝͬsĞŐ�ŽƌĞ͖ ĂĐĐĞƐƐĞĚ ϭϲ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϰͿ͕ ǁŚĞƌĞ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘ E�KE dK^ ƐƉĂƟĂů ĚĂƚĂ
ĞŵƉůŽǇƐ ƚŚĞ tŽƌůĚ 'ĞŽĚĞƟĐ ^ǇƐƚĞŵ ϭϵϴϰ ;t'^ϴϰͿ ĨŽƌ ŝƚƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĚĂƚƵŵ ĂŶĚ '�K/�Ϭϵ
ĨŽƌ ŝƚƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŐƌĂǀŝƚĂƟŽŶĂů ĞůůŝƉƐŽŝĚ͘ >ĂƟƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ůŽŶŐŝƚƵĚĞƐ ĂƌĞ ĚĞŶŽƚĞĚ ŝŶ ĚĞĐŝŵĂů ŶŽƚĂƟŽŶ ƚŽ Ɛŝǆ
ĚĞĐŝŵĂů ƉůĂĐĞƐ͕ ǁŝƚŚ ůŽŶŐŝƚƵĚĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ĂƐ ŶĞŐĂƟǀĞ ǁĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ 'ƌĞĞŶǁŝĐŚ ŵĞƌŝĚŝĂŶ͘

^ŽŵĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ŵĂǇ ďĞ ĨŽƌ E�KE ŝŶƚĞƌŶĂů ƵƐĞ ŽŶůǇ ĂŶĚ ǁŝůů ŶŽƚ ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ
ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ ĚĂƚĂ͘

ϯ͘ϱ ^ƉĂƟĂů ZĞƐŽůƵƟŽŶ ĂŶĚ �ǆƚĞŶƚ

dŚĞ ĮŶĞƐƚ ƌĞƐŽůƵƟŽŶ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ƐƉĂƟĂů ĚĂƚĂ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝƐ Ă ƐŝŶŐůĞ ƉůŽƚ͘

ƉůŽƚ/� ;/� ŽĨ ƉůŽƚ ǁŝƚŚŝŶ ƐŝƚĞͿ ! ƐŝƚĞ/� ;/� ŽĨ E�KE ƐŝƚĞͿ ! ĚŽŵĂŝŶ/� ;/� ŽĨ Ă E�KE ĚŽŵĂŝŶͿ͘

WĂŐĞ ϱ ŽĨ ϭϬ



dŝƚůĞ͗ E�KE hƐĞƌ 'ƵŝĚĞ ƚŽ dŝĐŬͲďŽƌŶĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƐƚĂƚƵƐ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϮ͘ϬϬϭͿ �ĂƚĞ͗ ϬϯͬϭϲͬϮϬϮϮ

�ƵƚŚŽƌ͗ ^ĂƌĂ WĂƵůů ZĞǀŝƐŝŽŶ͗ �

dŚĞ ďĂƐŝĐ ƐƉĂƟĂů ĚĂƚĂ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ůĂƟƚƵĚĞ͕ ůŽŶŐŝƚƵĚĞ͕ ĂŶĚ ĞůĞǀĂƟŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌŽŝĚ ŽĨ ƚŚĞ ƉůŽƚ ǁŚĞƌĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŽĐĐƵƌƌĞĚ н ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĚƵĞ ƚŽ 'W^ ĞƌƌŽƌ ĂŶĚ ƉůŽƚ
ǁŝĚƚŚ͘ ^ŚĂƉĞĮůĞƐ ŽĨ Ăůů E�KE dĞƌƌĞƐƚƌŝĂů KďƐĞƌǀĂƟŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ƐĂŵƉůŝŶŐ ůŽĐĂƟŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ �ŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ >ŝďƌĂƌǇ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ŶĞŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘

ϯ͘ϲ dĞŵƉŽƌĂů ZĞƐŽůƵƟŽŶ ĂŶĚ �ǆƚĞŶƚ

dŚĞ ĮŶĞƐƚ ƌĞƐŽůƵƟŽŶ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ƚĞŵƉŽƌĂů ĚĂƚĂ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝƐ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐƚĂƌƚ�ĂƚĞ ĂŶĚ ĞŶĚͲ
�ĂƚĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ƟĐŬ ĐŽůůĞĐƟŽŶ ĞǀĞŶƚ ;ƚŚĞ ĚƵƌĂƟŽŶ ĚƵƌŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ĚƌĂŐŐŝŶŐ ĂŶĚͬŽƌ ŇĂŐŐŝŶŐ Ă ƐŝŶŐůĞ ƉůŽƚ ŽĐͲ
ĐƵƌƌĞĚͿ͘

dŚĞ E�KE �ĂƚĂ WŽƌƚĂů ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĚĂƚĂ ŝŶ ŵŽŶƚŚůǇ ĮůĞƐ ĨŽƌ ƋƵĞƌǇ ĂŶĚ ĚŽǁŶůŽĂĚ ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘ YƵĞƌŝĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ĂŶǇ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ŵŽŶƚŚ ǁŝůů ƌĞƚƵƌŶ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶƟƌĞ ŵŽŶƚŚ͘ �ůů ƋƵĞƌŝĞƐ͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĞ ƌĂŶŐĞ ƐƉĞĐͲ
ŝĮĞĚ͕ ǁŝůů ŝŶĐůƵĚĞ Ă ĐŽƉǇ ŽĨ ƚĐŬͺƉĂƚŚŽŐĞŶƋĂ ǁŚŝĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ůĂď ĂďŽƵƚ ĂŶĂůǇƟĐĂů
ƋƵĂůŝƚǇ ĐŽŶƚƌŽů͘ �ŽĚĞ ƚŽ ƐƚĂĐŬ ĮůĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ŵŽŶƚŚƐ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŚĞƌĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐŝƚŚƵď͘ĐŽŵͬE�KE^ĐŝĞŶĐĞͬE
�KEͲƵƚŝůŝƚŝĞƐ

ϯ͘ϳ �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ �ĂƚĂ ^ƚƌĞĂŵƐ

ƐƵďƐĂŵƉůĞ/� ŝƐ Ă ůŝŶŬŝŶŐ ǀĂƌŝĂďůĞ ƚŚĂƚ ƟĞƐ ƐƉĞĐŝĮĐ ƟĐŬ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŵĞƚĂĚĂƚĂ ƚŽ ƚŚĞ
dŝĐŬƐ ƐĂŵƉůĞĚ ƵƐŝŶŐ ĚƌĂŐ ĐůŽƚŚƐ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϯͿ͘ sŝƐƵĂů ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ
ƟĐŬƐ ďǇ ůŝĨĞ ƐƚĂŐĞ ŽŶ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ŵĂŵŵĂůƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ^ŵĂůů ŵĂŵŵĂů ďŽǆ ƚƌĂƉƉŝŶŐ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚ
;�Wϭ͘ϭϬϬϳϮͿ͘ �ĞŐŝŶŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϮϬ ĮĞůĚ ƐĞĂƐŽŶ͕ Ă ďŝŶŶĞĚ ƚŽƚĂů ĐŽƵŶƚ ŽĨ ƟĐŬƐ ĨŽƵŶĚ ĂƩĂĐŚĞĚ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞĚ
ƐŵĂůů ŵĂŵŵĂůƐ ŝƐ ĂůƐŽ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϮϬ ĮĞůĚ ƐĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞ ƌŽĚĞŶƚͲďŽƌŶĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƐƚĂƚƵƐ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚ ;�Wϭ͘ϭϬϬϲϰͿ ǁŝůů ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƚĞƐƚƐ ŽĨ ƐŵĂůů ŵĂŵŵĂů ĞĂƌ ƟƐƐƵĞƐ ĨŽƌ �ŽƌƌĞůŝĂ ďƵƌŐĚŽƌĨĞƌŝ͘ ^ŵĂůů ŵĂŵŵĂů
ďůŽŽĚ ƐĂŵƉůĞƐ ǁŝůů ĂůƐŽ ďĞ ƚĞƐƚĞĚ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌ ƟĐŬͲďŽƌŶĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĂŶͲ
ĂůǇǌĞĚ ŝŶ ƟĐŬƐ͘

ϯ͘ϴ WƌŽĚƵĐƚ /ŶƐƚĂŶĐĞƐ

� ƚĂƌŐĞƚ ŽĨ ϭϯϬ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƟĐŬƐ ƉĞƌ ƐŝƚĞ ƉĞƌ ǇĞĂƌ ĂƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƚĞƐƟŶŐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌƐ
ƚĞƐƚĞĚ ŝŶ Ă ŐŝǀĞŶ ƐŝƚĞͲǇĞĂƌ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶĞ ƌĞĐŽƌĚ ĨŽƌ ĞǀĞƌǇ ƟĐŬ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ĨŽƌ ĞĂĐŚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƟĐŬ ƚĞƐƚĞĚ͕ ǇŝĞůĚŝŶŐ Ă ǀĂƌŝĂďůĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚĐŬͺƉĂƚŚŽŐĞŶ ƌĞĐŽƌĚƐ ƉĞƌ ƐŝƚĞ ƉĞƌ ǇĞĂƌ͘ dŚĞ ƐƉĞĐŝĮĐ
ƐĞƚ ŽĨ ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ƚĞƐƟŶŐ ŝƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ĚŝīĞƌƐ ďǇ ƟĐŬ ŐĞŶƵƐ͖ ŚŽǁĞǀĞƌ ĞĂĐŚ ƟĐŬ ŚĂƐ Ă ƌŽǁ ŽĨ ĚĂƚĂ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨƵůů ůŝƐƚ ŽĨ ƟĐŬ ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ ;ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƐƵďƐĞƚ ŽĨ ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚͿ͘
dŚĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ƚĞƐƚĞĚ ĨŽƌ Ă ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ƟĐŬ ŐĞŶƵƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƚĞƐƚZĞƐƵůƚ ĮĞůĚ ůĞŌ ďůĂŶŬ͘

ϯ͘ϵ �ĂƚĂ ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ

dŚĞ ƉƌŽƚŽĐŽů ĚŝĐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ƉůŽƚ ŝƐ ƐĂŵƉůĞĚ ŽŶĐĞ ƉĞƌ ƐĂŵƉůŝŶŐ ďŽƵƚ ;Ɛŝǆ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƌĞĐŽƌĚƐ ƉĞƌ ĞǀĞŶͲ
ƚ/� ŝŶ ƚŚĞ dŝĐŬƐ ƐĂŵƉůĞĚ ƵƐŝŶŐ ĚƌĂŐ ĐůŽƚŚ ƉƌŽĚƵĐƚ ƚĐŬͺĮĞůĚĚĂƚĂͿ͘ � ƌĞĐŽƌĚ ĨƌŽŵ dŝĐŬƐ ƐĂŵƉůĞĚ ƵƐŝŶŐ ĚƌĂŐ
ĐůŽƚŚ ƉƌŽĚƵĐƚ ƚĐŬͺĮĞůĚĚĂƚĂ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ǌĞƌŽ ;ŝĨ ŶŽ ƟĐŬƐ ƉƌĞƐĞŶƚͿ Žƌ ŵŽƌĞ ĐŚŝůĚ ƌĞĐŽƌĚƐ ŝŶ dŝĐŬƐ ƐĂŵƉůĞĚ ƵƐͲ
ŝŶŐ ĚƌĂŐ ĐůŽƚŚ ƉƌŽĚƵĐƚ ƚĐŬͺƚĂǆŽŶŽŵǇWƌŽĐĞƐƐĞĚ͘ �Ŷ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞĐŽƌĚƐ ǁŝůů ŽĐĐƵƌ ŝŶ dŝĐŬƐ ƐĂŵͲ
ƉůĞĚ ƵƐŝŶŐ ĚƌĂŐ ĐůŽƚŚ ƉƌŽĚƵĐƚ ƚĐŬͺƚĂǆŽŶŽŵǇZĂǁ͘ � ƌĞĐŽƌĚ ĨƌŽŵ ƚĐŬͺƚĂǆŽŶŽŵǇWƌŽĐĞƐƐĞĚ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ǌĞƌŽ ;ŝĨ

WĂŐĞ ϲ ŽĨ ϭϬ



dŝƚůĞ͗ E�KE hƐĞƌ 'ƵŝĚĞ ƚŽ dŝĐŬͲďŽƌŶĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƐƚĂƚƵƐ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϮ͘ϬϬϭͿ �ĂƚĞ͗ ϬϯͬϭϲͬϮϬϮϮ

�ƵƚŚŽƌ͗ ^ĂƌĂ WĂƵůů ZĞǀŝƐŝŽŶ͗ �

ƚŚĞ ƉĞƌƟŶĞŶƚ ƐƵďƐĂŵƉůĞ/�Ɛ ĂƌĞ ŶŽƚ ƐĞŶƚ ĨŽƌ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƚĞƐƟŶŐͿ Žƌ ŵŽƌĞ ƌĞĐŽƌĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚĐŬͺƉĂƚŚŽŐĞŶ ƚĂďůĞ͘
�ƵƉůŝĐĂƚĞƐ ĂŶĚͬŽƌ ŵŝƐƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ŵĂǇ ĞǆŝƐƚ ǁŚĞƌĞ ƉƌŽƚŽĐŽů ĂŶĚͬŽƌ ĚĂƚĂ ĞŶƚƌǇ ĂďĞƌƌĂƟŽŶƐ ŚĂǀĞ ŽĐĐƵƌƌĞĚ͖
ƵƐĞƌƐ ƐŚŽƵůĚ ĐŚĞĐŬ ĚĂƚĂ ĐĂƌĞĨƵůůǇ ĨŽƌ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ďĞĨŽƌĞ ũŽŝŶŝŶŐ ƚĂďůĞƐ͘

ƚĐŬͺĮĞůĚĚĂƚĂ͘ĐƐǀ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϯ͘ϬϬϭͿ Ͳ х KŶĞ ƌĞĐŽƌĚ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƉĞƌ ƉůŽƚ/� ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĞǀĞŶƚ/�͕ ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ Ă ƐŝŶŐůĞ
ƐĂŵƉůĞ/� ŝĨ ƟĐŬƐ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ

ƚĐŬͺƚĂǆŽŶŽŵǇWƌŽĐĞƐƐĞĚ͘ĐƐǀ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϯ͘ϬϬϭͿ Ͳ х DƵůƟƉůĞ ƌĞĐŽƌĚƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƉĞƌ ƐĂŵƉůĞ/�͕ ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ Ă
ƵŶŝƋƵĞ ƐƵďƐĂŵƉůĞ/� ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƉĞĐŝĞƐΎůŝĨĞ ƐƚĂŐĞ ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ ĨŽƵŶĚ ƉĞƌ ƐĂŵƉůĞ/�͘ dŚĞ ƚĂǆŽŶŽŵŝĐ ŶŽŵĞŶͲ
ĐůĂƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĮůĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ ĂŶĚ ĚĞƐǇŶŽŶǇŵŝǌĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ E�KE Ɛ͛ ŵĂƐƚĞƌ ƚĂǆŽŶŽŵǇ ĨŽƌ
ƟĐŬƐ͘

ƚĐŬͺƚĂǆŽŶŽŵǇZĂǁ͘ĐƐǀ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϯ͘ϬϬϭ Ͳ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƉĂĐŬĂŐĞͿ Ͳ х DƵůƟƉůĞ ƌĞĐŽƌĚƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƉĞƌ ƐĂŵƉůĞ/�͕
ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ Ă ƵŶŝƋƵĞ ƐƵďƐĂŵƉůĞ/� ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƉĞĐŝĞƐΎůŝĨĞ ƐƚĂŐĞ ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ ĨŽƵŶĚ ƉĞƌ ƐĂŵƉůĞ/�͘ dŚĞ ƚĂǆŽͲ
ŶŽŵŝĐ ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĮůĞ ƌĞŇĞĐƚƐ ƚŚĞ ǀĞƌďĂƟŵ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ƚĂǆŽŶŽŵŝƐƚ
ĂŶĚ ŵĂǇ ĐŽŶƚĂŝŶ ƐǇŶŽŶǇŵƐ͘

ƚĐŬͺƉĂƚŚŽŐĞŶ͘ĐƐǀ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϮ͘ϬϬϭͿ Ͳ х DƵůƟƉůĞ ƌĞĐŽƌĚƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƉĞƌ ƐƵďƐĂŵƉůĞ/�͕ ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ Ă ƵŶŝƋƵĞ
ƚĞƐƟŶŐ/� ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƟĐŬ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƚĞƐƟŶŐ͘ EŽƚĞ ŶŽƚ Ăůů ƐƵďƐĂŵƉůĞ/�Ɛ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚĞƐƟŶŐ͖
ƐŽŵĞ ĂƌĞ ƐŝŵƉůǇ ĂƌĐŚŝǀĞĚ ŝŶ ϵϱй �ƚK, ;Žƌ ĂŶ ZE� ďƵīĞƌ ƐŽůƵƟŽŶ ĨŽƌ ϮϬϭϲ ƟĐŬƐͿ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ƐƵďͲ
ƐĂŵƉůĞ/� ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ĚĂƚĂ ŚĂƐ Ă ƌŽǁ ĨŽƌ ĞǀĞƌǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƚǇƉĞ ƚĞƐƚĞĚ ĨŽƌ ĂĐƌŽƐƐ Ăůů
ŐĞŶĞƌĂ ŽĨ ƟĐŬƐ͘ /Ĩ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǁĂƐ ŶŽƚ ƚĞƐƚĞĚ ĨŽƌ Ă ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƚǇƉĞ ;ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶ ƚŚĞ
ƟĐŬ ŐĞŶƵƐ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ƚŚĂƚ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƚĞƐƚ ŝƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚͿ͕ ƚŚĞ ƚĞƐƚZĞƐƵůƚ ĮĞůĚ ŝƐ ďůĂŶŬ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ƐƵďƐĂŵƉůĞ/�Ͳ
ƚĞƐƚWĂƚŚŽŐĞŶEĂŵĞ ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͘

ƚĐŬͺƉĂƚŚŽŐĞŶƋĂ͘ĐƐǀ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϮ͘ϬϬϭ Ͳ ĞǆƉĂŶĚĞĚͿ Ͳ х KŶĞ ƌĞĐŽƌĚ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƉĞƌ ďĂƚĐŚ/�͕ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ďĂƚĐŚͲůĞǀĞů ƋƵĂůŝƚǇ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ďĂƚĐŚ ƚĞƐƚĞĚ ŽǀĞƌ Ăůů ĚĂƚĞƐ ƚĞƐƟŶŐ/� ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƟĐŬ ƐĞͲ
ůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƚĞƐƟŶŐ͘ EŽƚĞ ŶŽƚ Ăůů ƐƵďƐĂŵƉůĞ/�Ɛ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚĞƐƟŶŐ͖ ƐŽŵĞ ĂƌĞ ƐŝŵƉůǇ ĂƌĐŚŝǀĞĚ ŝŶ
ϵϱй �ƚK, ;Žƌ ĂŶ ZE� ďƵīĞƌ ƐŽůƵƟŽŶ ĨŽƌ ϮϬϭϲ ƟĐŬƐͿ͘

�ĂƚĂ ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ E�KE �ĂƚĂ WŽƌƚĂů ĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ĚĂƚĂ ĮůĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐŝƚĞ ĂŶĚ ŵŽŶƚŚ
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘ dŚĞ ŶĞŽŶhƟůŝƟĞƐ Z ƉĂĐŬĂŐĞ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ĨƵŶĐƟŽŶƐ ƚŽ ŵĞƌŐĞ ƚŚĞƐĞ ĮůĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ƐŝƚĞƐ ĂŶĚ ŵŽŶƚŚƐ
ŝŶƚŽ Ă ƐŝŶŐůĞ ĮůĞ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƚĂďůĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂďŽǀĞ͘ dŚĞ ŶĞŽŶhƟůŝƟĞƐ ƉĂĐŬĂŐĞ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ŽŵƉƌĞͲ
ŚĞŶƐŝǀĞ Z �ƌĐŚŝǀĞ EĞƚǁŽƌŬ ;�Z�E͖ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƌĂŶ͘ƌͲƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬǁĞďͬƉĂĐŬĂŐĞƐͬŶĞŽŶhƚŝůŝƚŝĞƐͬŝŶĚĞǆ͘ŚƚŵůͿ
ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ŝŶƐƚĂůůĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƐƚĂůů͘ƉĂĐŬĂŐĞƐ;Ϳ ĨƵŶĐƟŽŶ ŝŶ Z͘ &Žƌ ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ ŽŶ ƵƐŝŶŐ ŶĞŽŶhƟůŝƟĞƐ
ƚŽ ŵĞƌŐĞ E�KE ĚĂƚĂ ĮůĞƐ͕ ƐĞĞ ƚŚĞ �ŽǁŶůŽĂĚ ĂŶĚ �ǆƉůŽƌĞ E�KE �ĂƚĂ ƚƵƚŽƌŝĂů ŽŶ ƚŚĞ E�KE ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ŽƌŐͬĚŽǁŶůŽĂĚͲĞǆƉůŽƌĞͲŶĞŽŶͲĚĂƚĂ

ϰ ��d� Yh�>/dz

ϰ͘ϭ �ĂƚĂ �ŶƚƌǇ �ŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ĂŶĚ sĂůŝĚĂƟŽŶ

�ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ǀĂůŝĚĂƟŽŶ ĂƌĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŝŶŐĞƐƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ E�KE ĚĂƚĂďĂƐĞ͘
dŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚͲƐƉĞĐŝĮĐ ĚĂƚĂ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƟŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ďƵŝůƚ ŝŶƚŽ ĚĂƚĂ ĞŶƚƌǇ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ
ĂŶĚ ĚĂƚĂďĂƐĞ ŝŶŐĞƐƚ ĂƌĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ E�KE �ĂƚĂ /ŶŐĞƐƚ tŽƌŬďŽŽŬ ĨŽƌ dŝĐŬ ^ĂŵƉůŝŶŐ
;�WϬ͘ϭϬϬϵϯ͘ϬϬϭͿ͕ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ǁŝƚŚ ĞǀĞƌǇ ĚŽǁŶůŽĂĚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚ͘ �ŽŶƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ĮůĞ ŝƐ Ă ĮĞůĚ
ŶĂŵĞĚ ͚ĞŶƚƌǇsĂůŝĚĂƟŽŶZƵůĞƐWĂƌƐĞƌ͕͛ ǁŚŝĐŚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƐǇŶƚĂĐƟĐĂůůǇ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƟŽŶ ƌƵůĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĮĞůĚ ďƵŝůƚ

WĂŐĞ ϳ ŽĨ ϭϬ



dŝƚůĞ͗ E�KE hƐĞƌ 'ƵŝĚĞ ƚŽ dŝĐŬͲďŽƌŶĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƐƚĂƚƵƐ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϮ͘ϬϬϭͿ �ĂƚĞ͗ ϬϯͬϭϲͬϮϬϮϮ

�ƵƚŚŽƌ͗ ^ĂƌĂ WĂƵůů ZĞǀŝƐŝŽŶ͗ �

ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĞŶƚƌǇ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ �ĂƚĂ ĞŶƚƌǇ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĂƌĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ EŝĐů ƐǇŶƚĂǆ ŝŶ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƟŽŶ ĮůĞ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ǁŝƚŚ ĞǀĞƌǇ ĚĂƚĂ ĚŽǁŶůŽĂĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ EŝĐů ůĂŶŐƵĂŐĞ ŝƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ E�KE Ɛ͛ /ŶŐĞƐƚ �ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ >ĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ ;E/�>Ϳ ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ ;��ϭϯͿ͘

ϰ͘Ϯ �ƵƚŽŵĂƚĞĚ �ĂƚĂ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ^ƚĞƉƐ

&ŽůůŽǁŝŶŐ ĚĂƚĂ ĞŶƚƌǇ ŝŶƚŽ Ă ŵŽďŝůĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ ǁĞď ƵƐĞƌ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕ ƚŚĞ ƐƚĞƉƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĞ ĚĂƚĂ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŽ ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ E�KE �ĂƚĂ WŽƌƚĂů ĂƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶ ƚŚĞ E�KE �ůŐŽƌŝƚŚŵ dŚĞŽƌĞƟĐĂů �ĂƐŝƐ
�ŽĐƵŵĞŶƚ͗ K^ 'ĞŶĞƌŝĐ dƌĂŶƐŝƟŽŶƐ ;��ϭϮͿ͘

ϰ͘ϯ �ĂƚĂ ZĞǀŝƐŝŽŶ

�ůů ĚĂƚĂ ĂƌĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů ƵŶƟů Ă ŶƵŵďĞƌĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ͘ �ŶŶƵĂůůǇ͕ E�KE ƌĞůĞĂƐĞƐ Ă ƐƚĂƟĐ ǀĞƌƐŝŽŶ
ŽĨ Ăůů Žƌ ĂůŵŽƐƚ Ăůů ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĚŝŐŝƚĂů ŽďũĞĐƚ ŝĚĞŶƟĮĞƌƐ ;�K/ƐͿ͘ dŚĞ ĮƌƐƚ ĚĂƚĂ ZĞůĞĂƐĞ
ǁĂƐ ŵĂĚĞ ŝŶ ϮϬϮϭ͘ �ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů ƉĞƌŝŽĚ͕ Y�ͬY� ŝƐ ĂŶ ĂĐƟǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ Ă ĚŝƐĐƌĞƚĞ
ĂĐƟǀŝƚǇ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŽŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƌĞĐŽƌĚƐ ĂƌĞ ƵƉĚĂƚĞĚ ŽŶ Ă ƌŽůůŝŶŐ ďĂƐŝƐ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ƚĞƐƚƐ Žƌ ĨĞĞĚͲ
ďĂĐŬ ĨƌŽŵ ĚĂƚĂ ƵƐĞƌƐ͘ dŚĞ /ƐƐƵĞ >ŽŐ ƐĞĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚ ůĂŶĚŝŶŐ ƉĂŐĞ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ă ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ŵĂũŽƌ
ŬŶŽǁŶ ĞƌƌŽƌƐ ĂŶĚ ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ͘

ϰ͘ϰ YƵĂůŝƚǇ &ůĂŐŐŝŶŐ

dŚĞ ĚĂƚĂY& ĮĞůĚ ŝŶ ĞĂĐŚ ĚĂƚĂ ƌĞĐŽƌĚ ŝƐ Ă ƋƵĂůŝƚǇ ŇĂŐ ĨŽƌ ŬŶŽǁŶ ĞƌƌŽƌƐ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĐŽƌĚ͘ WůĞĂƐĞ ƐĞĞ
ďĞůŽǁ ĨŽƌ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ ŽĨ ĚĂƚĂY& ĐŽĚĞƐ ƐƉĞĐŝĮĐ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉƌŽĚƵĐƚ͘

WĂŐĞ ϴ ŽĨ ϭϬ



dŝƚůĞ͗ E�KE hƐĞƌ 'ƵŝĚĞ ƚŽ dŝĐŬͲďŽƌŶĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƐƚĂƚƵƐ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϮ͘ϬϬϭͿ �ĂƚĞ͗ ϬϯͬϭϲͬϮϬϮϮ

�ƵƚŚŽƌ͗ ^ĂƌĂ WĂƵůů ZĞǀŝƐŝŽŶ͗ �

dĂďůĞ ϭ͗ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂY& ĐŽĚĞƐ ĨŽƌ ƋƵĂůŝƚǇ ŇĂŐŐŝŶŐ

ĮĞůĚEĂŵĞ ǀĂůƵĞ ĚĞĮŶŝƟŽŶ

ĚĂƚĂY& ůĞŐĂĐǇ�ĂƚĂ

�ĂƚĂ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă ƉĂƉĞƌͲďĂƐĞĚ ǁŽƌŬŇŽǁ ƚŚĂƚ ĚŝĚ
ŶŽƚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŚĞ ĨƵůů ƐƵŝƚĞ ŽĨ ƋƵĂůŝƚǇ ĐŽŶƚƌŽů ĨĞĂƚƵƌĞƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ ĚŝŐŝƚĂů ǁŽƌŬŇŽǁ͘ EŽƚĞ
ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ Ăůů ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ϮϬϭϳ͖
ŚŽǁĞǀĞƌ ŽŶůǇ Ă ƐƵďƐĞƚ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ŵĂƌŬĞĚ ǁŝƚŚ
ƚŚŝƐ ĚĂƚĂY&͘

ĚĂƚĂY&
/� ůĂď ĐŽƵŶƚ ƐƵďͲ
ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ƚŽƚĂů ĮĞůĚ
ůĂƌǀĂĞ

DŽƌĞ ƚŚĂŶ ϱϬϬ ůĂƌǀĂĞ ǁĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĮĞůĚ
ƚĞĂŵ͕ ďƵƚ ŽŶůǇ Ă ƐƵďƐĞƚ ŽĨ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϱϬϬ ǁĞƌĞ
ƐŚŝƉƉĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚĂǆŽŶŽŵǇ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚĂŶƚ
ůĂƌǀĂů ĐŽƵŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ƚĂďůĞ ƌĞŇĞĐƚ ƚŚŝƐ ƐƵďͲ
ƐĞƩĞĚ ŶƵŵďĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ĮĞůĚ ĐŽůůĞĐƟŽŶ ůĂƌǀĂĞ ĐŽƵŶƚƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ Ă ŵŽƌĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ŶƵŵďĞƌ͘ dŚŝƐ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ
ƚŚĞ ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ ĮĞůĚ ƐĞĂƐŽŶƐ͘

ĚĂƚĂY&

ĮĞůĚͬ/� ůĂď
ůĂƌǀĂͬŶǇŵƉŚͬĂĚƵůƚ
ĐŽƵŶƚ ŚŝŐŚĞƌ
ƚŚĂŶ ĮĞůĚͬ/� ůĂď
UW��=ϮϱWV

dŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ĞŶƵŵĞƌĂƟŽŶ͕ Žƌ W��͕ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ĐŽƵŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĮĞůĚ ĂŶĚ ƚĂǆŽŶŽŵǇ
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ŝƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϮϱW͘ W�� ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐ]ցքրևտվ֊։֏·ևռսվ֊։֏]ցքրևտվ֊։֏�ևռսվ֊։֏  ���͘ dŚĞƌĞ ǁŝůů ďĞ Ă ƐĞƉĂƌĂƚĞ
ĚĂƚĂY& ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵŶƚ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŝŶͲ
ƐƚĂŶĐĞ ŽĨ Ă ůŝĨĞ ƐƚĂŐĞ ǁŚĞƌĞ ĮĞůĚ ĂŶĚ ůĂď ĐŽƵŶƚƐ ĚŝīĞƌ
ďǇ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϮϱW

ZĞĐŽƌĚƐ ŽĨ ůĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕ ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ŽĨ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ
ŵĂǇ ŚĂǀĞ Ă ƉŽƚĞŶƟĂů ŝŵƉĂĐƚ ĂƌĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ^ŝƚĞ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ �ǀĞŶƚ ZĞƉŽƌƟŶŐ ĚĂƚĂ ƉƌŽĚƵĐƚ
;�Wϭ͘ϭϬϭϭϭ͘ϬϬϭͿ

dŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŇĂŐƐ ĨŽƌ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ ŽĨ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ϯϱй ďĞƚǁĞĞŶ ĮĞůĚ ĂŶĚ ƚĂǆŽŶŽŵǇ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ĐŽƵŶƚƐ
ǁŝƚŚŝŶ Ă ŐŝǀĞŶ ůŝĨĞ ƐƚĂŐĞ ĂƌĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ŚĞůƉ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĮĞůĚ Žƌ ƚŚĞ ůĂďŽͲ
ƌĂƚŽƌǇ ĐŽƵŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ƌĞůŝĂďůĞ ĚĂƚĂƉŽŝŶƚ͘ �ŽƵŶƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ůĂď ĨŽƌ Ă ŐŝǀĞŶ ůŝĨĞ ƐƚĂŐĞ ĂƌĞ
ƐŽŵĞƟŵĞƐ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ĮĞůĚ ĐŽƵŶƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĐŽƵůĚ ŽĐĐƵƌ ŝĨ ƚŚĞ ĮĞůĚ ƚĞĂŵ ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ƚŚĞ ůŝĨĞ
ƐƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƟĐŬƐ͘ dŚŝƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ƋƵĂůŝƚǇ ŇĂŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐĂŵƉůĞ ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĮĞůĚ ĐŽƵŶƚ ǁĂƐ ŚŝŐŚ ĨŽƌ Ă ĚŝīĞƌĞŶƚ ůŝĨĞ ƐƚĂŐĞ͘ �ŽƵŶƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ůĂď ĨŽƌ Ă ŐŝǀĞŶ ůŝĨĞ
ƐƚĂŐĞ ĂƌĞ ƐŽŵĞƟŵĞƐ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ĮĞůĚ ĐŽƵŶƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ůĂď ǁĂƐ ƐƵďƐĂŵͲ
ƉůŝŶŐ ĂŶĚ ĚŝĚ ŶŽƚ ĐŽƵŶƚ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ ƟĐŬƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĚƵĞ ƚŽ ŝŶǀŽŝĐĞ ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘ dŚĞƐĞ ĞǆĐĞƐƐ͕ ƵŶĐŽƵŶƚĞĚ ƟĐŬƐ
ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͘ dŚĞ ĐŽƵŶƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ůŽǁ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƐ ĂƌĞ ĨƌŽŵ Ă ĚŽŵĂŝŶ ĂŶĚ ǇĞĂƌ ǁŚĞƌĞ ƐƵďƐĂŵƉůŝŶŐ ŽĐĐƵƌƌĞĚ
;Ğ͘Ő͕͘ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϲϬϬ ƐĂŵƉůĞƐ ĨƌŽŵ Ă ŐŝǀĞŶ ĚŽŵĂŝŶ ǁĞƌĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ǇĞĂƌͿ͘ � ƌĞŵĂƌŬ ƐƚĂƟŶŐ͗
͚ƐŝƚĞͲǇĞĂƌ ƉŽƐƐŝďůǇ ƐƵďƐĂŵƉůĞĚ ŝŶ /� ůĂď ĐŽƵŶƚƐ͛ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƟŽŶ ĂŶĚ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ƚĂͲ
ďůĞƐ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ƐĂŵƉůĞƐ ǁŝƚŚ ĐŽƵŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ ƋƵĂůŝƚǇ ŇĂŐƐ͘

WĂŐĞ ϵ ŽĨ ϭϬ



dŝƚůĞ͗ E�KE hƐĞƌ 'ƵŝĚĞ ƚŽ dŝĐŬͲďŽƌŶĞ ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƐƚĂƚƵƐ ;�Wϭ͘ϭϬϬϵϮ͘ϬϬϭͿ �ĂƚĞ͗ ϬϯͬϭϲͬϮϬϮϮ

�ƵƚŚŽƌ͗ ^ĂƌĂ WĂƵůů ZĞǀŝƐŝŽŶ͗ �

ϰ͘ϱ �ŶĂůǇƟĐĂů &ĂĐŝůŝƚǇ �ĂƚĂ YƵĂůŝƚǇ

�ĂƚĐŚĞƐ ŽĨ ƐĂŵƉůĞƐ ĂŶĂůǇǌĞĚ ĨŽƌ ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ ĂƌĞ ĐŚĞĐŬĞĚ ĨŽƌ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ ǀŝĂ Ă ŶĞŐĂƟǀĞ ĐŽŶƚƌŽů ŽŶ
ŶƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚ ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ ;ƚĐŬͺƉĂƚŚŽŐĞŶƋĂͺƉƵď͘ĐŽŶƚƌŽůdǇƉĞс͚ĞǆƚƌĂĐƟŽŶEĞŐĂƟǀĞ͛Ϳ͕ Ă ŶĞŐĂƟǀĞ ĐŽŶƚƌŽů
ĨŽƌ ŵĂƐƚĞƌ ŵŝǆ ;ƚĐŬͺƉĂƚŚŽŐĞŶƋĂͺƉƵď͘ĐŽŶƚƌŽůdǇƉĞс͚ŵŝǆĞĚ^ĂŵƉůĞEĞŐĂƟǀĞ͛Ϳ͕ Ă ŶĞŐĂƟǀĞ ĐŽŶƚƌŽů ĨŽƌ
ŵĂƐƚĞƌ ŵŝǆ ;ƚĐŬͺƉĂƚŚŽŐĞŶƋĂͺƉƵď͘ĐŽŶƚƌŽůdǇƉĞс͚ŵĂƐƚĞƌDŝǆEĞŐĂƟǀĞ͛Ϳ͕ ĂŶĚ Ă ŬŶŽǁŶ ƉŽƐŝƟǀĞ ĐŽŶƚƌŽů
;ƚĐŬͺƉĂƚŚŽŐĞŶƋĂͺƉƵď͘ĐŽŶƚƌŽůdǇƉĞс͚ƉŽƐŝƟǀĞ͛Ϳ͘ �ĞƚĂŝůƐ ŽŶ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶƚƌŽů ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆͲ
ƚĞƌŶĂů ůĂď ^KW͘

ϱ Z�&�Z�E��^

&ĂůĐŽ͕ Z͘ �͕͘ ĂŶĚ �͘ &ŝƐŚ͘ ϭϵϵϮ͘ � ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ƐĂŵƉůŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞĞƌ ƟĐŬ͕ /ǆŽĚĞƐ ĚĂŵŵŝŶŝ͕ ŝŶ Ă
>ǇŵĞ ĚŝƐĞĂƐĞ ĞŶĚĞŵŝĐ ĂƌĞĂ͘ �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů Θ �ƉƉůŝĞĚ �ĐĂƌŽůŽŐǇ ϭϰ͗ϭϲϱʹϭϳϯ͘

'ŝŶƐďĞƌŐ͕ ,͘ ^͕͘ ĂŶĚ �͘ W͘ �ǁŝŶŐ͘ ϭϵϴϵ͘ �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ŇĂŐŐŝŶŐ͕ ǁĂůŬŝŶŐ͕ ƚƌĂƉƉŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĐŽůůĞĐƟŶŐ ĨƌŽŵ
ŚŽƐƚƐ ĂƐ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ŶŽƌƚŚĞƌŶ ĚĞĞƌ ƟĐŬƐ͕ /ǆŽĚĞƐ ĚĂŵŵŝŶŝ͕ ĂŶĚ ůŽŶĞ ƐƚĂƌ ƟĐŬƐ͕ �ŵďůǇŽŵŵĂ
ĂŵĞƌŝĐĂŶƵŵ ;�ĐĂƌŝ͕ /ǆŽĚŝĚĂĞͿ͘ �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĂŶĚ �ƉƉůŝĞĚ �ĐĂƌŽůŽŐǇ ϳ͗ϯϭϯʹϯϮϮ͘

DŝůŶĞ͕ �͘ ϭϵϰϯ͘ dŚĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƐŚĞĞƉ ƟĐŬ ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ ;/ǆŽĚĞƐ ƌŝĐŝŶƵƐ >Ϳ͘ �ŶŶĂůƐ ŽĨ �ƉƉůŝĞĚ �ŝŽůŽŐǇ
ϯϬ͗ϮϰϬʹϮϱϬ͘

ZƵůŝƐŽŶ͕ �͘ >͕͘ /͘ <ƵĐǌĂũ͕ '͘ WĂŶŐ͕ '͘ :͘ ,ŝĐŬůŝŶŐ͕ :͘ /͘ dƐĂŽ͕ ĂŶĚ ,͘ ^͘ 'ŝŶƐďĞƌŐ͘ ϮϬϭϯ͘ &ůĂŐŐŝŶŐ ǀĞƌƐƵƐ ĚƌĂŐŐŝŶŐ
ĂƐ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ŶǇŵƉŚĂů /ǆŽĚĞƐ ƐĐĂƉƵůĂƌŝƐ ;�ĐĂƌŝ͗ /ǆŽĚŝĚĂĞͿ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ sĞĐƚŽƌ �ĐŽůŽŐǇ ϯϴ͗ϭϲϯʹ
ϭϲϳ͘

WĂŐĞ ϭϬ ŽĨ ϭϬ


