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,Žǁ�ZŽƐƞƌĞŝ�ŵĂŬĞ�ƐŝůŽƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐŝůŽƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
ŽƚŚĞƌ�'ƌĂŝŶ�̂ ŝůŽ�̂ ƵƉƉůŝĞƌƐ͍

ZŽƐƞƌĞŝ�ŵĂŬĞ�ƐŝůŽƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƵďͲ
ƚƌŽƉŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�/ŶĚŝĂ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ��ŝŶĐĂůƵŵĞ�
^ƚĞĞů� ĂŶĚ� �ŽůŽƌďŽŶĚ� ^ƚĞĞů͘� � �ŝŶĐĂůƵŵĞ� ƐƚĞĞů� ĂŶĚ�
�ŽůŽƌďŽŶĚ� ^ƚĞĞů� ^ŝůŽƐ� ƉĞƌĨŽƌŵƐ� ĨĂƌ� ďĞƩĞƌ� ƚŚĂŶ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� '/� ^ƚĞĞů� ƐŝůŽƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ůŝŬĞ� ĐůŝŵĂƚĞƐ͘� /Ŷ�
�ŽůŽƌďŽŶĚ� ^ƚĞĞů� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ĐŚŽŽƐĞ� ĂŶǇ� ĐŽůŽƌ� ƚŽ� ŵĂƚĐŚ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽůŽƌ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ĨĂĐƚŽƌǇ͘

tŚĂƚ� ŝƐ� ZŽƐƞƌĞŝ�ŵĂŬĞ� �ŝŶĐĂůƵŵĞ� ^ƚĞĞů� ĂŶĚ�ŚŽǁ� ŝƚ� ŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�'/�̂ ƚĞĞů͍
'ƌĂŝŶ�^ŝůŽƐ�ĂƌĞ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƵƌ�DĞƚĂů��ŽĂƚĞĚ�
^ƚĞĞůƐ

ͼ� '/�̂ ƚĞĞů�Ͳϵϵ͘ϳй��ŝŶĐ�н�Ϭ͘Ϯй��ůƵŵŝŶƵŵ��ŽĂƟŶŐ
ͼ� 'ĂůĨĂŶ�Ͳ�ϵϱй��ŝŶĐ�н�ϱй��ůƵŵŝŶƵŵ��ŽĂƟŶŐ
ͼ� DĂŐŶĞůŝƐ� Ͳ� ϵϯ͘ϱй��ŝŶĐ�н�ϯ͘ϱй��ůƵŵŝŶƵŵ�н�ϯй�

DĂŶŐĂŶĞƐĞ��ŽĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ
ͼ� �ŝŶĐĂůƵŵĞ�Ͳ�ϰϯ͘ϱй��ŝŶĐ�н�ϱϱй��ůƵŵŝŶƵŵ�н�ϭ͘ϱй�

^ŝůŝĐŽŶ��ŽĂƟŶŐ

'ĂůĨĂŶ͕�DĂŐŶĞůŝƐ�ĂŶĚ��ŝŶĐĂůƵŵĞ�Ăůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�
'/�̂ ƚĞĞů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ŽĨ�ŐƌĂŝŶƐ�ŝŶ�̂ ŝůŽ͘��

�/E��>hD��^ƚĞĞů�ŚĂƐ��ůůŽǇ�ĐŽĂƟŶŐ�ŽĨ�ϱϱй�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͕�
ϰϯ͘ϰй�ǌŝŶĐ�ĂŶĚ�ϭ͘ϲй�ƐŝůŝĐŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ϲϬϬ�
�ĞŐ��͕�ŚĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ͘��ŝŶĐĂůƵŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽƌ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ŽĨ� ŐƌĂŝŶƐ� ĂƐ� ŝƚ� ŚĂƐ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ� dŚĞƌŵĂů� ZĞŇĞĐƟǀŝƚǇ͕� �ŽƌƌŽƐŝŽŶ� ZĞƐŝƐƚĂŶƚ͕�
>ŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�^ƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�'ĂůǀĂŶŝƐĞĚ�
ƐƚĞĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�'/�̂ ƚĞĞů�̂ ŝůŽƐ͍

dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�'/�
^ƚĞĞů� ^ŝůŽƐ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ůĞƐƐ͘� '/� ^ƚĞĞů� ŚĂǀĞ�ŵĞƚĂů� ĐŽĂƟŶŐ� ŽĨ�
ϵϵ͘ϳй��ŝŶĐ�ŽǀĞƌ�ŵŝůĚ�ƐƚĞĞů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ϰϱϬ��ĞŐ�
�͘��ŝŶĐ��ŽĂƟŶŐ�ƐĂǀĞƐ�ŵŝůĚ�ƐƚĞĞů�ĨƌŽŵ�ŐĞƫŶŐ�ĐŽƌƌŽĚĞĚ͘�
�ŝŶĐ�ƌĞĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǆǇŐĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ��ŝŶĐ�KǆŝĚĞ͘��ŝŶĐ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂů�
ŵŝůĚ�ƐƚĞĞů�ďǇ�ƐĂĐƌŝĮĐŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�
ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ��ŝŶĐ�KǆŝĚĞ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ�
ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ǌŝŶĐ�ĐŽĂƟŶŐ�ŐĞƚƐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�ĂŶĚ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂů�ŵŝůĚ�
ƐƚĞĞů�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĨĂƐƚ͘

^ŝŶĐĞ� ǌŝŶĐ� ƌĞĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ� ŽǆǇŐĞŶ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘ ��tŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ŝƐ�
ƐůŽǁ͘� �tĂƌŵĞƌ�Ăŝƌ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĐŽůĚĞƌ�Ăŝƌ�ŚĂƐ�ůĞƐƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͘�,ĞŶĐĞ�
'/� ƉĞƌĨŽƌŵƐ� ďĞƩĞƌ� ŝŶ� ĐŽůĚĞƌ� ĐůŝŵĂƚĞƐ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ǁĂƌŵĞƌ�
ĐůŝŵĂƚĞƐ� ŚĞŶĐĞ� ŵŽƌĞ� ƉŽƉƵůĂƌ� ŝŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƟĐ�ŝƐ�ĐŽůĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘

/Ŷ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƵďͲƚƌŽƉŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ŚƵŵŝĚ͕�'/�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘

�ǀĞƌĂŐĞ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�ŽĨ�'/�̂ ƚĞĞů�ƐŝůŽƐ�ŝƐ�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ͖
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,Žǁ� ZŽƐƞƌĞŝ� DĂŬĞ� �ŝŶĐĂůƵŵĞ� ƐŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�

�/E��>hD��^ƚĞĞů�ŚĂƐ��ůůŽǇ�ĐŽĂƟŶŐ�ŽĨ�ϱϱй�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͕�
ϰϯ͘ϰй�ǌŝŶĐ�ĂŶĚ�ϭ͘ϲй�ƐŝůŝĐŽŶ�ďǇ�ǁĞŝŐŚƚ͘�^ŝŶĐĞ��ůƵŵŝŶŝƵŵ�
ŝƐ� Ă� ůŝŐŚƚĞƌ� ŵĞƚĂů� ŚĞŶĐĞ� ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐĂůůǇ� ŝƚ� ŽĐĐƵƉŝĞƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�
ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǌŝŶĐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�
ŚƵŵŝĚŝƚǇ� ĂŶĚ� ŽǆǇŐĞŶ͘� dŚƵƐ͕� �ŝŶĐĂůƵŵĞ� ŚĂƐ� ĚŽƵďůĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� Ͳ� �ĂƌƌŝĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� �ůƵŵŝŶŝƵŵ� ĂŶĚ�
'ĂůǀĂŶŝĐ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� �ŝŶĐ͘� � �ůƵŵŝŶŝƵŵ� ŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�
�ŝŶĐ�ĂŶĚ��ŝŶĐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ��ĂƐĞ�ŵĞƚĂů͘�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ZŽƐƞƌĞŝ�DĂŬĞ��ŝŶĐĂůƵŵĞ�^ƚĞĞů�

^ŝůŽƐ͍
�ŝŶĐĂůƵŵĞ�^ƚĞĞů�^ŝůŽƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�
ŽƚŚĞƌ�ŐƌĂŝŶ�ƐŝůŽ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ

� ͼ� hŶŝĨŽƌŵ� �ůůŽǇ� �ŽĂƟŶŐ͗� �/E��>hD��
^ƚĞĞů�ŚĂƐ��ůůŽǇ�ĐŽĂƟŶŐ�ŽĨ�ϱϱй�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͕�ϰϯ͘ϰй�
ǌŝŶĐ�ĂŶĚ�ϭ͘ϲй�ƐŝůŝĐŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ϲϬϬ�
�ĞŐ��͕�ŚĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ͘

� ͼ� �ƵƌĂďŝůŝƚǇ͗� �ŝŶĐĂůƵŵĞ� ƐƚĞĞů� ŚĂƐ� ǀĞƌǇ�
ŐŽŽĚ� �ŽƌƌŽƐŝŽŶ� ZĞƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽƉĞƌƟĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂŶ�
ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�^Ăůƚ�̂ ƉƌĂǇ�dĞƐƚ�ŽĨ�ϮϬϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�
'/�ϯϱϬ�'^D�ĐĂŶ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�Ă� ƐĂůƚ� ƐƉƌĂǇ� ƚĞƐƚ�ŽĨ�

ŽŶůǇ�ϱϬϬ�ŚŽƵƌƐ͘
� �ǆĐĞůůĞŶƚ� dŚĞƌŵĂů� ZĞŇĞĐƟǀŝƚǇ͗� ZŽƐƞƌĞŝ� DĂŬĞ�

�ŝŶĐĂůƵŵĞ� ^ƚĞĞů� ^ŝůŽƐ� ŚĂƐ� �ǆĐĞůůĞŶƚ� dŚĞƌŵĂů�
ZĞŇĞĐƟǀŝƚǇ� ŽĨ� ^ŽůĂƌ� ,ĞĂƚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ,ĞĂƚ�
ZĂĚŝĂƟŽŶƐ�ŝŶƐŝĚĞ͘�,ĞŶĐĞ��ŝŶĐĂůƵŵĞ�ĂďƐŽƌď�ŽŶůǇ�
ϰͲϱй�ŚĞĂƚ�ĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'/�^ŝůŽƐ�ƚŚĂƚ�ĂďƐŽƌď�ϮϮй�ƚŽ�
Ϯϲй�ŚĞĂƚ͕� ŚĞŶĐĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ŝŶ� �ŝŶĐĂůƵŵĞ� ^ŝůŽƐ� ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰ��ĞŐ��ŽŽůĞƌ�ƚŚĂŶ�'/�̂ ŝůŽƐ

� ^ĐƌĂƚĐŚ� ZĞƐŝƐƚĂŶƚ͗� ZŽƐƞƌĞŝ� DĂŬĞ� �/E��>hD��
ƐƚĞĞů� ŝƐ� ĐŽĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƉĂƐƐŝǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝŶ�ĐŽĂƟŶŐ�ĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ůĂǇĞƌƐ�
ƚŚĂƚ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ŝƚƐ� ƐĐƌĂƚĐŚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƋƵĂůŝƟĞƐ͘�
,ĞŶĐĞ� �ŝŶĐĂůƵŵĞ� ůŽŽŬƐ� ŶĞǁĞƌ� ĨŽƌ� ůŽŶŐ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ůƵƐƚƌĞ�

� >ĂƐƚ�>ĂƐƟŶŐ�>ƵƐƚƌĞ͗�^ƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ��ŝŶĐĂůƵŵĞ�^ƚĞĞů�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŽǆŝĚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚ� ĚŝƐĐŽůŽƌĂƟŽŶ� ;�ĂƌŬĞŶŝŶŐͿ� ŽĨ�
�ŝŶĐĂůƵŵĞ� ƐƚĞĞůƐ� ŚĞŶĐĞ� ůŽŽŬ� ŶĞǁĞƌ� ĨŽƌ� ůŽŶŐĞƌ�
ƟŵĞ͘� '/� ^ƚĞĞů� ƐŝůŽƐ� ďĞĐŽŵĞ� ĚƵůů� ŐƌĞǇ� ŝŶ� ĐŽůŽƌ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�
Ϯϲй�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ŚĞĂƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŐƌĂŝŶƐ͘�

� ^ĞƌǀŝĐĞ�>ŝĨĞ͗��/E��>hD��̂ ŝůŽƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϯ�ƚŽ�
ϰ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�'ĂůǀĂŶŝƐĞĚ�ƐƚĞĞů�ƐŝůŽƐ�ŽĨ�
ƐĂŵĞ� ĐŽĂƟŶŐ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͘� �ǀĞƌĂŐĞ� >ŝĨĞ� ŽĨ�
�ŝŶĐĂůƵŵĞ�^ŝůŽ� ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬͲϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ϭϱ�ƚŽ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�'ĂůǀĂŶŝƐĞĚ�ƐƚĞĞů�ƐŝůŽƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƐĂŵĞ�ĐŽĂƟŶŐ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ

tĂƌƌĂŶƚǇ͗�KŶůǇ�ZŽƐƞƌĞŝ�ŵĂŬĞ��/E��>hD��ƐƚĞĞů�ĐŽŵĞƐ�
ǁŝƚŚ� ƵƉ� ƚŽ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ� ǁĂƌƌĂŶƚǇ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉĞƌĨŽƌĂƟŽŶ� ďǇ�
ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ŝŶ� ŶĞƵƚƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�

ZŝĐĞŽƵƚůŽŽŬ�Ͳ�^�Wd�D��Z͕�ϮϬϭϳ ϯϳǁǁǁ͘ƌŝĐĞŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ

�����ǣ�Ǧ�����������������������������������������������������������������

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�Ͳ�DĂŝǌĞ�^ŝůŽ�ϱϬϬϬ�Dd�ŝŶ�dĂŵŝůŶĂĚƵ
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,Žǁ�ZŽƐƞƌĞŝ�DĂŬĞ��ŝŶĐĂůƵŵĞ�^ƚĞĞů�^ŝůŽƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ� ĨŽƌ�
'ƌĂŝŶƐ�ůŝŬĞ�WĂĚĚǇ͍

ZŽƐƞƌĞŝ�ŵĂŬĞ��ŝŶĐĂůƵŵĞ�ƐƚĞĞůƐ�ƐŝůŽƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�
WĂĚĚǇ�ďƵƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�ŝŶ�WĂĚĚǇ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�
ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐŝůŽ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ͖

y ͋��ŽŽůĞƌ�'ƌĂŝŶƐ͗�̂ ŝŶĐĞ��ŝŶĐĂůƵŵĞ�̂ ƚĞĞů�ĂďƐŽƌď�ŽŶůǇ�
ϰͲϱй�ŚĞĂƚ�ĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'/�^ŝůŽƐ�ƚŚĂƚ�ĂďƐŽƌď�ϮϮй�ƚŽ�
Ϯϲй�ŚĞĂƚ͕�ŚĞŶĐĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ŝŶ��ŝŶĐĂůƵŵĞ�^ŝůŽƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϰ��ĞŐ��ŽŽůĞƌ�ƚŚĂŶ�'/�̂ ŝůŽƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�
ŐƌĂŝŶƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƐƵůƚ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ĚƵĞ�ŝŶ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ůŽƐƐ͘

y ͋�WŽǁĞƌ� ^ĂǀŝŶŐƐ͗� �ŽŽůĞƌ� 'ƌĂŝŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ůĞƐƐĞƌ�
ĂĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞƐƐĞƌ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚƵƐ�ŐŝǀĞ�
ŵŽƌĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽŶ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵŵŝŐĂŶƚ�ĐŽƐƚ

y ͋��ŝƐĐŽůŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� 'ƌĂŝŶƐ͗� ,ŝŐŚ� ƐŽůĂƌ� ŚĞĂƚ�
ĂďƐŽƌƉƟŽŶ� ďǇ� ŐƌĂŝŶƐ � ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶƐŝĚĞ� ƐŝůŽƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�
ďƌŽǁŶŝŶŐ͕�ďůĂĐŬĞŶŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐĐŽůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂŝŶƐ͘

y ͋�>ĞƐƐĞƌ� �ƌŽŬĞŶƐ͗� DŽƌĞŽǀĞƌ� ŚŝŐŚ� ƐŽůĂƌ� ŚĞĂƚ�
ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ŝŶ�'/�^ŝůŽƐ�ŵĂŬĞƐ�ŐƌĂŝŶƐ�ŵŽƌĞ�ďƌŝƩůĞ�
ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ďƌĞĂŬƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚƌǇŝŶŐ� Žƌ�
ŵŝůůŝŶŐ��ŽĨ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ��ƌŽŬĞŶƐ͘

y ͋�,ŝŐŚ� DŽŝƐƚƵƌĞ� ^ƚŽƌĂďŝůŝƚǇ͗� �ŝŶĐĂůƵŵĞ� ^ƚĞĞů� ŝƐ�
ŵƵĐŚ� ďĞƩĞƌ� ƐƚĞĞů� ƚŽ� ƐƚŽƌĞ� 'ƌĂŝŶ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƐĂůƚ�
ƐƉƌĂǇ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ϮϬϬϬ�,ŽƵƌƐ�ĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ϮϰϬ�,ŽƵƌƐ�ŽĨ�'/�
^ƚĞĞůƐ�ŽĨ�ƐĂŵĞ�ĐŽĂƟŶŐ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͘�

tŚǇ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƚŽ��ŝŶĐĂůƵŵĞ�
^ƚĞĞů�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͍

,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�'ƌĂŝŶ�^ŝůŽƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŽůĚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϬϳ� ĂŶĚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŐƌĂŝŶ�

ƐŝůŽƐ͘�̂ ŝŶĐĞ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽůĚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ�h^͕��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�
�ƵƌŽƉĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ͕�'/�^ƚĞĞů�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŚĞĂƉ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĨĂŝƌůǇ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶĞǀĞƌ�
ĨĞůƚ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůŝŬĞ�
�ŝŶĐĂůƵŵĞ͕� ĂƐ� ϵϱй� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞĂƐ� ŽŶůǇ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƉĞŽƉůĞ� ŶŽǁ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ�
�ŝŶĐĂůƵŵĞ�^ƚĞĞů�^ŝůŽƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐŚŝŌ�ƚŽ��ŝŶĐĂůƵŵĞ�
^ƚĞĞů�̂ ŝůŽƐ�ŝŶ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�h^W�ŽĨ�ZŽƐƞƌĞŝ�DĂŬĞ��ŝŶĐĂůƵŵĞ�̂ ƚĞĞů�̂ ŝůŽƐ͍

/Ŷ�ZŽƐƞƌĞŝ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ƚƌĞĂƚ�^ŝůŽ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƟĐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĂŶŬ͕�ǁĞ�
ƚƌĞĂƚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ůŝǀĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŬĞƉƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘� /Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ǁĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ��īĞĐƟǀĞ�'ƌĂŝŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƐŝůŽ͘�

tĞ� ƐƚƌĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ƵƉŽŶ� ƐŝǌŝŶŐ��ĞƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ� ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ŝƚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ZŽŽĨ�sĞŶƟůĂƟŽŶ͘�
tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�
ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�нͬͲ�Ϭ͘ϱ�
�ĞŐ��͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͘�

tĞ� ƐŝǌĞ� ƚŚĞ� &ƵŵŝŐĂƟŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ăŝƌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌĞ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽƉĞƌ� ƐĂĨĞƚǇ�
ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ� ĂƐ� WŚŽƐƉŚŝŶĞ� ŐĂƐ� ŝƐ� ĞǆƉůŽƐŝǀĞ� ǁŚĞŶ� ŝƚƐ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƌĞĂĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϳϵϬϬ�ƉƉŵ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�ϮϬϬϬ�Dd��ŽůŽƌďŽŶĚ�WĂĚĚǇ�^ŝůŽƐ�ŝŶ��ŵƌŝƚƐĂƌ

ϯϴ ǁǁǁ͘ƌŝĐĞŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵZŝĐĞŽƵƚůŽŽŬ�Ͳ�^�Wd�D��Z͕�ϮϬϭϳ

ZŽƐƞƌĞŝ�^ƚĞĞůƐ�ŐůŽďĂůůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�Θ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�̂ ƚŽƌĂŐĞ�dĂŶŬƐ�ĂŶĚ�̂ ƚŽƌĂŐĞ�̂ ŝůŽƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �Ǉ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĞǀĞƌͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�
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