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hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ �ůů�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽǁŶĞƌƐ͘�

Ϯ�:hE� ϮϬϭϲ

t/E�Kt^�DK�/>����s/�����Ed�Z��KEE��d/KE�/^^h�^

W��KƉĞƌĂƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�tŝŶĚŽǁƐ�DŽďŝůĞ��ĞǀŝĐĞ��ĞŶƚĞƌ
DŝĐƌŽƐŽĨƚΠ�ĞŶĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ tŝŶĚŽǁƐ�DŽďŝůĞΠ �ĞǀŝĐĞ��ĞŶƚĞƌ�;tD��Ϳ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͖�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�W��ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�tD��͘�tD�� ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�tŝŶĚŽǁƐΠ
ϭϬ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ϭϳϬϯ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�tŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͘

dƌŝŵďůĞΠ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�tD�� ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�^ŽŵĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�
ďĞůŽǁ͘

tŚĞŶ�tD���ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŝƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞĚ ďĞůŽǁ͘�

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�tŝŶĚŽǁƐ�DŽďŝůĞ��ĞǀŝĐĞ��ĞŶƚĞƌ
dƌǇ�ĚŝƌĞĐƚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ǀŝĂ�tŝͲ&ŝ͕�ĐĞůůƵůĂƌ�ŵŽĚĞŵ͕ Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƚŚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ǁŽƌŬĨůŽǁƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǀŝĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ ĨŝůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�dƌŝŵďůĞ��ĐĐĞƐƐdD ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ ƵƐĞ dƌŝŵďůĞ �ĐĐĞƐƐ^ǇŶĐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�Ă�dƌŝŵďůĞ��ŽŶŶĞĐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨŝůĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĂŶĚ�dƌŝŵďůĞ��ŽŶŶĞĐƚ ǀŝĂ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞƌ�ŐƵŝĚĞƐ͘

tŽƌŬĂƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�tD���ǁŽƌŬŝŶŐ�
tD���ŵĂǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�tŝŶĚŽǁƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�tŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ϭϳϬϯ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�tD��͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŐĞƚ�tD���ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘

/ŶƐƚĂůů�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�͘E�d�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϯ͘ϱ
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�tD��͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ͘E�d�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϯ͘ϱ�ƵŶĚĞƌ�dƵƌŶ�
tŝŶĚŽǁƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�Žƌ�ŽĨĨ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚŽƚEĞƚ&ǆϯϱƐĞƚƵƉ͘ĞǆĞ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĨƌŽŵ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͘�ZƵŶ�ƚŚĞ
ϲϰͲďŝƚ�ĚƌǀƵƉĚĂƚĞͲĂŵĚϲϰ͘ĞǆĞ Žƌ�ϯϮͲďŝƚ ĚƌǀƵƉĚĂƚĞͲǆϴϲ͘ĞǆĞ ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĂƐ�ĂŶ��ĚŵŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶ��ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�DŽĚĞ ĨŽƌ�
tŝŶĚŽǁƐ�sŝƐƚĂΠ ŝĨ�tD���ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶƐƚĂůů�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�tŝŶĚŽǁƐ
hƉĚĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŶŶĞĐƚ�h^�͘

ZĞŐŝƐƚƌǇ��ŚĂŶŐĞƐ
�ĨƚĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�tŝŶĚŽǁƐ�DŽďŝůĞ��ĞǀŝĐĞ��ĞŶƚĞƌ ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ�ŵĞŶƵ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŬƚŽƉ�W�͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ĞŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ZĞƐƚĂƌƚ͘

,<>DͰ^z^d�DͰ�ƵƌƌĞŶƚ�ŽŶƚƌŽů^ĞƚͰ^ĞƌǀŝĐĞƐͰZĂƉŝDŐƌͰ^ǀĐ,ŽƐƚ^Ɖůŝƚ�ŝƐĂďůĞ�с�ϭ

,<>DͰ^z^d�DͰ�ƵƌƌĞŶƚ�ŽŶƚƌŽů^ĞƚͰ^ĞƌǀŝĐĞƐͰtĐĞƐ�ŽŵŵͰ^ǀĐ,ŽƐƚ^Ɖůŝƚ�ŝƐĂďůĞ�сϭ
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dŚĞƐĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂŶĚůĞƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;͞^ĞƌǀŝĐĞƐ͟Ϳ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽů�tD���ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�tŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ�ϭϳϬϯ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�ĂůůŽǁ�tD���ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘

��W��ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ƚŚĞƐĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�ŚĞƌĞ
dŚĞ�ƚŽŽů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌƵŶ�ǁŝƚŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵŽĚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�W�͛Ɛ�ZĞŐŝƐƚƌǇ͘

�ŽǁŶůŽĂĚ ƚŚĞ�ƚŽŽů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�W��ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŝůĞ��ǆƉůŽƌĞƌ�ƌŝŐŚƚͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ZƵŶ�ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘���ƉŽƉͲ
ƵƉ�ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŝƐ�ĨƌŽŵ�dƌŝŵďůĞ�EĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬƐ ĨŽƌ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌƵŶ͖�ĐŚŽŽƐĞ�zĞƐ͘���ĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁ�
ŽƉĞŶƐ ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�WƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ŬĞǇ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�dƌŝŵďůĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�WĂƌƚŶĞƌ͘


