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�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ƵĚŝƚŽƌΖƐ�ZĞƉŽƌƚ�

�
�

'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�
�ĂǇ��ƌĞĂ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ĐŚŽŽů�
;���ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�EŽŶƉƌŽĨŝƚ�WƵďůŝĐ��ĞŶĞĨŝƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶͿ�
KĂŬůĂŶĚ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
�
�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ��ĂǇ��ƌĞĂ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ĐŚŽŽů�;ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽůͿ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴ͕�ϮϬϭϲ�DĞĂƐƵƌĞ�'ϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ͘�
�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚΖƐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ĂǇ��ƌĞĂ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ĐŚŽŽů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
�
�ƵĚŝƚŽƌΖƐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
KƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽůΖƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ͘�
�
tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƵĚŝƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
�ƵĚŝƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚŽƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŶŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϴ͕�ϮϬϭϲ�DĞĂƐƵƌĞ�'ϭ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘��Ŷ�ĂƵĚŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ͕�ŽŶ�Ă�ƚĞƐƚ�ďĂƐŝƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�KƵƌ�ĂƵĚŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůĞŐĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
�
KƉŝŶŝŽŶ�
/Ŷ�ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ĐŽŵƉůŝĞĚ͕�ŝŶ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴ͕�ϮϬϭϲ�DĞĂƐƵƌĞ�'ϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�
ϮϬϮϬ͘��
�
/ŶƚĞƌŶĂů��ŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂǇ��ƌĞĂ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂďŽǀĞ͘�/Ŷ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽůΖƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽůΖƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�



�

Ϯ�

��ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ͕�Žƌ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ŶŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ďĂƐŝƐ͘���ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�Žƌ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŶŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͕�Žƌ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͕�ŽŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ďĂƐŝƐ͘�
�
KƵƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ăůů�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�tĞ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶǇ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�
�
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐŽůĞůǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚĞƐƚŝŶŐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�

�
ZĂŶĐŚŽ��ƵĐĂŵŽŶŐĂ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
KĐƚŽďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ�
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�ƉƉĞŶĚŝǆ�/�
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ƵĚŝƚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�

�



�
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KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ�

x� �ŶƐƵƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĐĞů�ƚĂǆ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů͘�

x� �ŶƐƵƌĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƵƐĞƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂŶƚƐ͕�ƐĂůĂƌǇ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͘�

x� �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚŝǌĞŶƐΖ�KǀĞƌƐŝŐŚƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�

x� �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŽĨ�DĞĂƐƵƌĞ�'ϭ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
�

^ĐŽƉĞ�

x� �ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�'ϭ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�
ϮϬϮϬ͘�

�

DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘�

ϭ͘� KďƚĂŝŶ�ƉĂƌĐĞů�ƚĂǆ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞĚŐĞƌ͘�
�
&ŝŶĚŝŶŐ�Ͳ�EŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�dŚĞ�DĞĂƐƵƌĞ�'ϭ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�//�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽůΖƐ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ƌĞĐŽƌĚƐ͘�
�

Ϯ͘� ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŽƵƌĐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�
�
&ŝŶĚŝŶŐ�ʹ�EŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�tĞ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƵĚŝƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶǀŽŝĐĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ŽƌĚĞƌƐ͕�Žƌ�ƉĂǇƌŽůů�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�^ƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ�ΨϮϵ͕ϮϬϬ�Žƌ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽůΖƐ�ƐŝƚĞ�ůĞǀĞů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘��
�

ϯ͘� �ƐĐĞƌƚĂŝŶ�ŝĨ�ƐĂůĂƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŽ�ΗƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕Η�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚ�ƚĞǆƚ͘��
�
&ŝŶĚŝŶŐ�ʹ�EŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞĨŝŶĞ�Ă�͞ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͟�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ƐƉĞŶĚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƚŝŵĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞƐ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝŽŶͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘�dŚĞ�ƐĂůĂƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�
DĞĂƐƵƌĞ�'ϭ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ƐĂůĂƌǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�
�



�

ϰ�

ϰ͘� �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐĂůĂƌǇ�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘�
�

&ŝŶĚŝŶŐ�ʹ�EŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�tĞ�ƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘�

�

ϱ͘� sĞƌŝĨǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĐĞů�ƚĂǆ�ŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��ƐĐĞƌƚĂŝŶ�ŝĨ�ĨƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐĐŚŽŽů͘��ůƐŽ͕�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĐĞů�
ƚĂǆ�ĨƵŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞ͘�
�
&ŝŶĚŝŶŐ�ʹ�EŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�
�

ϲ͘� ZĞĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ƚŽƚĂů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭй�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͕�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ͘��ůƐŽ͕�ǀĞƌŝĨǇ�ŝĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌ�DĞĂƐƵƌĞ�'ϭ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
�
&ŝŶĚŝŶŐ�ʹ�EŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĐŽƐƚƐ͘��

�
ϳ͘� ZĞĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ϲϱͬϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĂŝƐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞ�

ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂŶƚƐ͘�
�
&ŝŶĚŝŶŐ�ʹ�EŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
�

ϴ͘� dĞƐƚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞŶƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͘��
�
&ŝŶĚŝŶŐ�ʹ�EŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�tĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚƌĞĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉůĂŶ͘�
�

ϵ͘� �ǆĂŵŝŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�DĞĂƐƵƌĞ�'ϭ�WĂƌĐĞů�dĂǆ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�
�
&ŝŶĚŝŶŐ�ʹ�EŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�DĞĂƐƵƌĞ�'ϭ͘�



eidebailly.com

�

�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�//�
^ƵŵŵĂƌǇ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĐŚĞĚƵůĞƐ�

�



�

ϱ�

dĂďůĞ�ϭ͕��ůůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ŶĚŝŶŐ��ĂůĂŶĐĞƐ�ĂƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ�

^ŝƚĞ
�ĂƌƌǇŽǀĞƌ�Ăƚ�
:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ

�&z�ϮϬϭϵͲϮϬ�
�ůůŽĐĂƚŝŽŶ�

&z�ϮϬϭϵͲϮϬ�
�ĐƚƵĂů��ǆƉĞŶƐĞ

�ĂƌƌǇŽǀĞƌ�Ăƚ�
:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ

�ĂǇ��ƌĞĂ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ĐŚŽŽů ϰϴ͕ϭϲϳΨ������������� ϰϬ͕ϯϵϭΨ������������� Ϯϵ͕ϮϬϬΨ������������� ϱϵ͕ϯϱϴΨ�������������

�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�dĂďůĞ�ϭ�

tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚŚĞ�ΗĂĐƚƵĂůΗ�ĐŽůƵŵŶ�ŝƐ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�
^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϵͲϮϬ͘��

�

�

�

�

�

�


