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ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟ�ŽŶƐ�

WĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟ�ǀĞ�Ğĸ��ĐĂĐǇ�ŝŶ�ŽŶĞ Ɛ͛�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂŶƚůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƐŵŽŬĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞ͘��dŚŝƐ�Į�ŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ƌĂĐĞ͕�ĂŐĞ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂƐ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƐŵŽŬŝŶŐ�ĚĂŝůǇ͕ �ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞͲƵŶŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟ�ǀĞ�Ğĸ��ĐĂĐǇ�
ƐĐĂůĞ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�Ϭ͘ϲ�ĨĞǁĞƌ�ĐŝŐĂƌĞƩ�ĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘���

ZĞƐƵůƚƐ

WƌŽŐƌĂŵƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�
ĐĞƐƐĂƟ�ŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĐŽůůĞĐƟ�ǀĞ�Ğĸ��ĐĂĐǇ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�
ďĞŶĞĮ�ƚ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�dŚĞ��ĞƚŶĂ�&ŽƵŶĚĂƟ�ŽŶ�ĂŶĚ�dŚĞ��ŽŶĂŐŚƵĞ�&ŽƵŶĚĂƟ�ŽŶ͘

^ƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĐŝƚĂƟ�ŽŶ͗��ĂƌƌŽůůͲ^ĐŽƩ�͕��͕�ZŽƐĞŶƚŚĂů͕�>͕�'ŝůƐƚĂĚͲ,ĂǇĚĞŶ͕�<͕�^ĐŚǁĂƌƚǌ͕��͕�^ŶŽǁ͕�:͕�/ĐŬŽǀŝĐƐ͕�:Z͘�;ϮϬϭϮͿ͘�������
�ĚƵůƚ�^ŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽůůĞĐƟ�ǀĞ��ĸ��ĐĂĐǇ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟ�ŽŶƐ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ϮϬϬϵ͘��EĞǁ�,ĂǀĞŶ͕��ŽŶŶĞĐƟ�ĐƵƚ͗�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�zĂůĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘��DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟ�ŽŶ͘

ͻ�̂ ŵŽŬŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�Ɛŝǆ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŝƐ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�
ŶĂƟ�ŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�

ͻ�dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟ�ǀĞ�
Ğĸ��ĐĂĐǇ͗

 »>ĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĚĂŝůǇ�
ƐŵŽŬĞƌƐ͖�ĂŶĚ
 »^ŵŽŬĞĚ�ĨĞǁĞƌ�ĐŝŐĂƌĞƩ�ĞƐ͕�ŝĨ�
ĚĂŝůǇ�ƐŵŽŬĞƌƐ

SŵŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�tŚŝůĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�Ěŝī�ĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŵŽŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐŵŽŬĞƌƐ͘��dŚĞƐĞ�Ěŝī�ĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞǆŝƐƟ�ŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟ�ĞƐ�ĞǀĞŶ�ǁŽƌƐĞ͘��WƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�Ěŝī�ĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƉůĂǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ͘

OŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ďŽŶĚ�ŝŶ�
Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕�ŽŶĞ�ƉĂƌƟ�ĐƵůĂƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�
ĐŽůůĞĐƟ�ǀĞ�Ğĸ��ĐĂĐǇ͘��dŚĞ�ƚĞƌŵ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�
ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƟ�ŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŚĞ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�Į�ŐŚƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ͕�ŚŽǁ�ůŝŬĞůǇ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�

ϭ�ƵŶŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�ĐŽůůĞĐƟ�ǀĞ�Ğĸ��ĐĂĐǇ

ϭϱй�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�

Ă�ĚĂŝůǇ�ƐŵŽŬĞƌ
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ďƌĞĂŬ�ŝƚ�ƵƉ͍Ϳ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟ�ǀĞ�Ğĸ��ĐĂĐǇ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟ�ǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ůŝŬĞ�ƋƵŝƫ��ŶŐ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘�

We�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟ�ŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƟ�ǀĞ�Ğĸ��ĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϬϵ͕�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞǇ�
ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŝŶ�EĞǁ�
,ĂǀĞŶ͘�dŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟ�ǀĞ�Ğĸ��ĐĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ϭ͕ϭϵϮ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭ�;ůŽǁ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĐŽůůĞĐƟ�ǀĞ�Ğĸ��ĐĂĐǇͿ�ƚŽ�ϱ�;ŚŝŐŚ�ĐŽůůĞĐƟ�ǀĞ�Ğĸ��ĐĂĐǇͿ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŵŽŬĞĚ�ĚĂŝůǇ͕ �ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐŝŐĂƌĞƩ�ĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐŵŽŬĞĚ͘

ϭ͘ϱ�ŝŶ�ϭϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^ ϯ�ŝŶ�ϭϬ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂǀĞŶ�ƐĂŵƉůĞ

dŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ƐŵŽŬĞ�ŽŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�Ă�ŚĂůĨ�Ă�ƉĂĐŬ�Ă�ĚĂǇ

,ŝŐŚ��ĂŝůǇ�^ŵŽŬŝŶŐ�ZĂƚĞƐ


