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8QLYHUVLW\�RI�1HYDGD��/DV�9HJDV�������8QLYHUVLW\�RI�1HYDGD��5HQR������ 1HYDGD�6WDWH�&ROOHJH�������'HVHUW�5HVHDUFK�,QVWLWXWH
&ROOHJH�RI�6RXWKHUQ�1HYDGD�������*UHDW�%DVLQ�&ROOHJH�������7UXFNHH�0HDGRZV�&RPPXQLW\�&ROOHJH�������:HVWHUQ�1HYDGD�&ROOHJH

DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ

dŽ͗���ůů�E^,��WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ
&ƌ͗��dŚŽŵ�ZĞŝůůǇ͕��ŚĂŶĐĞůůŽƌ
�ƚ͗��DĂƌĐŚ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ
ZĞ͗��DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ�hƉĚĂƚĞĚ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ��Ks/�Ͳϭϵ

�Ɛ�E^,��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ĂŶĚ�E^,��^ǇƐƚĞŵ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁĞ ĂƌĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�'ŽǀĞƌŶŽƌ� ^ƚĞǀĞ� ^ŝƐŽůĂŬ͛Ɛ� ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�EĞǀĂĚĂ͛Ɛ� <ͲϭϮ� ƐĐŚŽŽů� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� �tŝƚŚ� Ă� ĨĞǁ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�/�Ăŵ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�E^,��ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŝŐŚƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĞŶĚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ďƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
DĂƌĐŚ�ϭϴ͕�ϮϬϮϬ͘��dŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ƵŶƚŝů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƚŝĐĞ͘��

�ĂŵƉƵƐ��ůŽƐƵƌĞƐ�
hE>s͕� hEZ͕� dD��͕� ĂŶĚ� tE�͕� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉƌŝŶŐ� ďƌĞĂŬ� ƚŚŝƐ� ǁĞĞŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŶŽƚ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��

E^,��ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽƌŵŝƚŽƌŝĞƐ͕�ĚŝŶŝŶŐ�ŚĂůůƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘���Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ŽĨĨ� ĐĂŵƉƵƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶŽ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� Ă�
ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵ͘��

WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ƌĞƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĂŶĐĞů� ĂŶǇ� ĞǀĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ZĞŵŽƚĞ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
DŽƐƚ� E^,�� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵŽƚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘� � 'ŝǀĞŶ� ƚŚŝƐ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂŶĚ� ĞǀŽůǀŝŶŐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ� ^ŝƐŽůĂŬ͛Ɛ� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ƚŽĚĂǇ͕� /� Ăŵ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ ŵǇ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵŽƚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�DĂƌĐŚ�ϭϴ͕�ϮϬϮϬ͘��

WůĞĂƐĞ� ůĞƚ� ŵĞ� ŬŶŽǁ� ŝĨ� ǇŽƵƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚŝƐ� ĚĞĂĚůŝŶĞ͘� � tŚĞŶ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵŽƚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŽǁŶ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��

WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĐĂƌĞĞƌ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ůĂďƐ͕� ĐůŝŶŝĐƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐƵŵƐ� ŽŶ� Ă� ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�
ďĂƐŝƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƌĞŵŽƚĞůǇ͘� � dŚŽƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ� EĞǀĂĚĂ͛Ɛ� ĨƵƚƵƌĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌĐĞ͘��



E^,���ŵƉůŽǇĞĞƐ
WƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝƐ� ŽƵƌ� ƚŽƉ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘� � �ůů� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� Ăƚ� E^,�� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƌŵĂů�
ĐŽƵƌƐĞ͘���ŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͘�

E^,��ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĨŽƌ��Ks/�Ͳϭϵ�ĂƐ�ƐĞƚ�
ĨŽƌƚŚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� �ŝƐĞĂƐĞ� �ŽŶƚƌŽů� ;���Ϳ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ĂĚǀŝƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŽƌŬ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ͘��

KŶŐŽŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶǇ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͘��
E^,��^ǇƐƚĞŵ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�^ŝƐŽůĂŬ�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƵŶƚǇ͕� ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ� ĨĞĚĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ��Ks/�Ͳϭϵ͘� �dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�EĞǀĂĚĂ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�
ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ŽƵƌ� ƵƚŵŽƐƚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� � tĞ� ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĞŵƉĂƚŚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘��

tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�;���Ϳ ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘


