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/ƚΖƐ�Ă�^ŝŵƉůĞ�ϰϬϭ;ŬͿ�Y�ZK͕�tŚĂƚ��ŽƵůĚ�'Ž�tƌŽŶŐ͍��

:K,E�D����E

�ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�Y�ZK�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ƉůĂŶ�Y�ZK͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�Y�ZK�Žƌ�
ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�Y�ZK�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘���dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚƌĂĐŝŶŐ�ŵĂǇ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ΗďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞΗ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ϰϬϭ;ŬͿ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘

�ǆĂŵƉůĞ͗���ƐƐƵŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĂǇĞĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ũƵƐƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�
ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�Y�ZK͘��;zĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďƵƚ�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞͿ͘��dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�Y�ZK�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�;dW�Ϳ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�&ŝĚĞůŝƚǇ͕�sĂŶŐƵĂƌĚ�Žƌ�^ĐŚǁĂď͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Y�ZK�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘���
KŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ĞŶŽƵŐŚ�Y�ZK�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĂǇĞĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϮ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĂǇĞĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
dW��ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐͬůŽƐƐĞƐ�ŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĂǇĞĞΖƐ�ĂǁĂƌĚ͘

�ĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽŶ��ĂƚĞ�ŽĨ�^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ΨϲϬϬ͕ϬϬϬ͕�ƐƉůŝƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŝĞƐ�

dŽƚĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞͬĞŵƉůŽǇĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ΨϮϬ͕ϬϬϬͬǇƌ͗

&ŝŐ͘Ͳϭ



�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂďŽǀĞ�;&ŝŐͲϭͿ͕�ƚŚĞ�dW��ĂĚĚƐ�ƵƉ�Ăůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ΨϭϰϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚΖƐ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ďĂůĂŶĐĞ͘��dŚŝƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĂǇĞĞΖƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ϱϬй�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ϰϬ͘ϱϰй͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŝŶĂů�ƉĂǇŽƵƚ�ŽĨ�Ψϲϴϵ͕ϵϴϲ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�dW�ΖƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶ͘�

Η�ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞΗ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ϭͬϭͬϮϬϭϯ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϮͬϯϭͬϮϬϭϵ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

&ŝŐ͘ͲϮ

�ůůŽĐĂƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚΖƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͕�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ăůů�ΨϭϰϬ͕ϬϬϬ�ŽŶ�ϭͬϭͬϮϬϭϯ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶ͕�
ǇŝĞůĚƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĂǇĞĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ƉĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ΨϳϰϬ͕ϳϲϲ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ΨϱϬ͕ϳϴϬ�DKZ��ƚŚĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ƚƌĂĐŝŶŐͿ͘

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĂǇĞĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ΗƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞΗ�ŝŶƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚΖƐ�ƉŽƌƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͕�ŵĞƌĞůǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĂǇĞĞ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘
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dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�dW�Ɛ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĂǇĞĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘�,ĂĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ůŽƐƚ�ǀĂůƵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϯͲϮϬϭϵ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĂǇĞĞ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ�dŝƉ͗��tŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚͲƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĂƚĞ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Y�ZK͘��

tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�Y�ZK�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘

DŽŽŶ͕�^ĐŚǁĂƌƚǌ�Θ�DĂĚĚĞŶ�;D^DͿ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�Ĩŝƌŵ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ůĂǁ�
ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝǀŽƌĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ǀĂůƵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞Y�ZKE�Ɛ͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�
ůĂǁǇĞƌƐ͕�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�Y�ZK�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽͲĨŽƵŶĚĞƌƐ�ŽĨ�Y�ZK�ŽƵŶƐĞůdD͕�
Ă�ůĞŐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Y�ZKƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘��
ǁǁǁ͘ŵƐŵƋĚƌŽƐ͘ĐŽŵ
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