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&ĞĂƌ�ǀƐ͘�KƉƚŝŵŝƐŵ
/Ŷ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ƐƉŝŬĞ�ŝŶ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĨĞĂƌ�
ƚŚĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŚĂǀĞ ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�;ϭͿ�Ă�&ĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƉƌĞͲĞŵƉƚŝǀĞůǇ�ĐŚŽŬĞ�ŽĨĨ�ŐƌŽǁƚŚ͕�;ϮͿ�ĞƐĐĂůĂƚŝŶŐ�h^Ͳ�ŚŝŶĂ ƚƌĂĚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�;ϯͿ�ĂŶ�
ŽǀĞƌƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�Žŝů͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĂƌƐ�ŵĂǇ�
ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĨĂĚĞ͗

dŚĞ�&ĞĚ͗ >ĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�:ĂǇ�WŽǁĞůů͛Ɛ�ƐƉĞĞĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŚŝŬĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƐƚŽŶĞ͘

dƌĂĚĞ͗ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�'ϮϬ�^Ƶŵŵŝƚ͕��ŚŝŶĂ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŵŽƌĞ�h^�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ĐƵƚ ƚĂƌŝĨĨƐ�ŽŶ�h^�ĂƵƚŽ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕ ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�h^�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŽĨĨ�ŽŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚĂƌŝĨĨ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ϵϬ�ĚĂǇƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ůŝƚƚůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐƚŝĐŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐͿ͕�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�
ĨƌŽŵ ĂŶ ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƚƌĂĚĞ�ǁĂƌ�ƚŽ�Ă��ŚŝŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ͘�

Kŝů͗�Kŝů�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ŽǀĞƌ�ϯϬй�ƐŝŶĐĞ�ĞĂƌůǇ�KĐƚŽďĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞĐůŝŶĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĚŝƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƌƵŶͲƵƉ�ŝŶ�Žŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�h^�
ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ďƵǇ�/ƌĂŶŝĂŶ�Žŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�KW��н�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ĐƵƚ�
Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�Žŝů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�
ƉůĂǇĞƌƐ�;^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂͿ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ŽŶ�ƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ�Žŝů͘

�Ɛ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E�&d��ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ��ŚŝŶĂ�ĐŽƵůĚ�ĚƌĂŐ�ŽŶ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�ǁĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂǆŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�^ΘW�ϱϬϬ� ŝƐ�ĚŽǁŶ�ϱй�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƉĞĂŬ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ɛƚŝůů�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƌ�
ƚŚĂŶ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ůŽŶŐ ƌƵŶǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�/& ŝƚ�ŝƐ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ďĂĐŬĚƌŽƉ͘
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dŚĞ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ

^ŽƵƌĐĞ͗�ZŝĐŚĂƌĚ��ĞƌŶƐƚĞŝŶ��ĚǀŝƐŽƌƐ�>>�͕��ůŽŽŵďĞƌŐ

�ĂŶ�^ƵǌƵŬŝ͕��&�
WŽƌƚĨŽůŝŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝƐƚ

WůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗
WŚŽŶĞ͗�ϮϭϮ�ϲϵϮ�ϰϬϴϴ
�ŵĂŝů͗�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐΛƌďĂĚǀŝƐŽƌƐ͘ĐŽŵ

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ďŽƵƚ��ĂŶ�^ƵǌƵŬŝ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌĞ͘
ZĞĐĞŶƚ�Θ�ZĞůĂƚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͗
,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐĞůů͍
tŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͍
�Ɛ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŐĞƚƐ
^ŽŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�dĞĐŚ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ

�ĂŶ�^ƵǌƵŬŝ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�&ŽƌĞƐŝĚĞ�&ƵŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�>>��ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ZŝĐŚĂƌĚ��ĞƌŶƐƚĞŝŶ��ĚǀŝƐŽƌƐ�>>��Žƌ�ŝƚƐ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ͘

EŽƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƚĂǆ͕�ůĞŐĂů͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Žƌ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƐĞůů͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�
ƚŽ�ďƵǇ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�Žƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů��ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĨŽƌŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ��ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ��ŵŝŐŚƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ��ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ͘�Z���ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƚƌĞŶĚƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚŽĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĨůƵĐƚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ�ďǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ĚŝĨĨĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ͕�ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ΗĂƐ�ŝƐΗ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ͘��WĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ �ůů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ͘�EŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Z��͛Ɛ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ͕�
Žƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Z��͘�>ŝŶŬƐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ���ĞƌŶƐƚĞŝŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�
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