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>�d�d,�Z�����>/',d͊͊͊�KŶ�DĂƌĐŚ�ϯƌĚ�>ĞŶƚǌ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�>ŝŐŚƟŶŐ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�
ůŝŐŚƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ůŝǀĞ�ŽĂŬƐ�ƚŚĂƚ�ůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ��ŽƵŶƚƌǇ��ůƵď��ƌ͘�>ĂƐƚ�ĨĂůů�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
Ψϯ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�ƵƉ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉĂƚƌŽůƐ͘��ĂƌƌŝĞ��ĂŝůĞǇ�ĂŶĚ�Ă�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚƌǇ��ůƵď�ŵĂŶĂŐĞƌ͕��ĂŶ�ZŝŬĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƵƉ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁŽƵůĚ�ƉĂǇ�Ψϱ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ůŝŐŚƟŶŐ͘��ĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ϮϬϮϬ�ďƵĚŐĞƚ͘��ŌĞƌ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕�
>ĞŶƚǌ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͊ 

�K�Z��D��d/E'^—t,�d�/^�W�Z>/�D�Ed�Zz�WZK���hZ�͍�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Ăƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌŝƟƐŚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ϭϴϳϲ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ǁŚĞŶ�,ĞŶƌǇ�D͘�ZŽďĞƌƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ŽŶ�WĂƌůŝĂͲ
ŵĞŶƚĂƌǇ�>Ăǁ—ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�ZŽďĞƌƚ͛Ɛ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�KƌĚĞƌ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŵŽƐƚ—ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ—ĨŽƌ͕�ŶŽƚ-ĨŽƌ͕�
ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�KƌĚĞƌ�ĂůůŽǁƐ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŚĞĂƌ͕�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘ 

KhZ�DKEd,>z��K�Z��D��d/E'^͘��KƵƌ��ǇůĂǁƐ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�&ŝǆĞĚ��ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�DĞŵďĞƌ�DĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�DŽŶƚŚůǇ�
�ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐƐ͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŽĸĐĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚŽ�͞ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͟�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ͘��ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŽƵƌ��ŐĞŶĚĂ�ĂůůŽĐĂƚĞƐ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ďƌŝĞĨ�
ŽǁŶĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�KW�E�&KZhD�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ăƚ�ϲ͗ϯϬ�WD�ŽŶ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂƐ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϴƚŚ͕�ƚŚĞ�^ƵƐŝĞ��ŽǁŶ�ZƵůĞ�ĂĚĚƐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ŽǁŶĞƌƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�KǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƵƌŐĞŶƚ͕�ůĞŶŐƚŚǇ͕�Žƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ĂƌƌŝĞ��ĂŝůĞǇ͕�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͕�ĞŵĂŝů͕�Žƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐͬŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�Ăƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
�ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐƐ͘�^ŚŽƵůĚ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕��ĂƌƌŝĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ��ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘� 



�ŽŵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,K���ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�
ŽĸĐĞΛƉǁĐĐĐĂ͘ŽƌŐ͕�Žƌ�Ă�ŶŽƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�Žī�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŽ�ŽĸĐĞ͘���� 

ϮϬϮϬ��K�Z��K&�D�E�'�Z^ 
WƌĞƐƚŽŶǁŽŽĚ��ŽƵŶƚƌǇ��ůƵď��ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
EĂŶĐǇ��ĂŬĞƌ�–�ŶĂŶĐǇĂůĚƌŝĐŚΛƐďĐŐůŽďĂů͘ŶĞƚ�-��ƌŝŵĞ�tĂƚĐŚ��ŚĂŝƌ 
WĂƚ��ĂƌŶĞƩ—ƉďĂƌϵϳϰϭΛŝĐůŽƵĚ͘ĐŽŵ�-^ŽĐŝĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ 
�ĂŶ��ƵƌďŝŶĞ—ƌƌŬŝƚĞĐƚΛĂŽů͘ĐŽŵ-��ƵŝůĚŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚƐ��ŚĂŝƌ 
DĂƌƚŚĂ��ƵƌŬƐ�—ŵĂƌƚŚĂͺďƵƌŬƐΛƐďĐŐůŽďĂů͘ŶĞƚ—^ŽĐŝĂů��ŚĂŝƌ 
�ĂǀŝĚ��ĂŵƉďĞůů—ĚĂǀŝĚͺǁͺĐĂŵƉďĞůůΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ—>ĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ� 
:ŽĞ��ŽďďƐ�–�ŽĸĐĞΛƉǁĐĐĐĂ͘ŽƌŐ—dƌĞĂƐƵƌĞƌͬ&ŝŶĂŶĐĞ��ŚĂŝƌ 
WĂƚ�'ůĞĂƐŽŶ—ƉŐůĞĂƐŽŶΛĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƟŵĞ͘ĐŽŵ—�sWͬZƵůĞƐ��ŚĂŝƌ 
:ƵĚŝƚŚ�>ǇůĞ—ũƵĚǇΛũĂůǇůĞ͘ĐŽŵ�-^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬ�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ��ŚĂŝƌ 
�ĂƌƌĞůů�dƌĂĞŐĞƌ�–�ĚũƚƌĂĞŐĞƌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ—WƌĞƐŝĚĞŶƚͬ�ƵŝůĚŝŶŐ��Ž-�ŚĂŝƌ 

dŝƉƐ�ĨƌŽŵ�zŽƵƌ��ƌŝŵĞ�tĂƚĐŚ�Θ�WŽůŝĐĞ 
  �>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶĚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂĐĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚͲ
ǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĨĂƌ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƵƐ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƵƐ�Ăůů͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƟƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ďĞƩĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘ 
�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĐĂůů�ϵϭϭ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ƚŽŽ�

ůĂƚĞ͕�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ĐŽƉǇ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ��ŵĞŶƚĂůͬ�ĂŶŐĞƌͬƌĂŐĞͬ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞͬ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ��-�ĐĂůů�ƉŽůŝĐĞ�ĮƌƐƚ͕�ĮůĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘  �ĞŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ĐůĞĂƌ͖�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌď�ǁŚĞƌĞ�ĐĂƌ�ŚĂŶŐƐ�ŽǀĞƌ�ƐŝĚĞǁĂůŬ�ĂŶĚ��ĚŽŶ͛ƚ�ůĞĂǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
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