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͚tŚĂƚ�Ă�<ŶŝŐŚƚ͛�-�zϲ�^ŚŽǁ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘���ďŝŐ�ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͕�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ũŽŬĞƐ͊�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘� 

dĂďůĞ�dĞŶŶŝƐ�&ƵŶĚ�ZĂŝƐĞƌ—�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�άϮ͕ϰϬϳ͘ϰϴ͘�KŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�
Dƌ͘�^ĐĂĚĚŝŶŐ͘�WƌŝǌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ĐůĂƐƐ͗�ZĞĐ—�ŚĂƌůŝĞ͕�zϭ—�ůŝǌĂďĞƚŚ͕�zϮ—�ŶĚƌĞǁ͕�zϯ—DƵŚĂŵŵĂĚ�D͕�zϰ—:ŽƐĞƉŚ͕�
zϱ—�ŵĞůŝĞ͕�zϲ—KůŝǀŝĂ͘ 

^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ—tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ͘�>ƵĐŬŝůǇ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂǇĞĚ�ĮŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�Ă�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƟŵĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ϭƐƚ�ƉůĂĐĞ͊ 

ZĞĐǇĐůĞ�ǁŝƚŚ�DŝĐŚĂĞů—ZĞĐǇĐůŝŶŐ�ďĂŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�
Įůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�,ŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϰƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�
dŚŝƐ�ĐĂƵƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<͘�dŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�
ŵŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚĞůƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�Įůů�ƚŚĞ�ďĂŐƐ�ǁŝƚŚ�ĂƐ�
ŵĂŶǇ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŽƌƚŚǇ�
ĐĂƵƐĞ͘ 

zϲ�>ĞĂǀĞƌƐ—dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ϭϴ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�^ƚ͘�tŝůĨƌŝĚƐ͕�ϰ�ƚŽ�YƵĞĞŶ�
�ůŝǌĂďĞƚŚ�'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů͕�Ϯ�ƚŽ�WůĞĐŬŐĂƚĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�ϰ�ƚŽ�dĂƵŚĞĞĚĂů�/ƐůĂŵ�
�ŽǇƐ͛�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�ϭ�ƚŽ�tĞƐƚŚŽůŵĞ͕�ϭ�ƚŽ�dŚĞ�,ǇŶĚďƵƌŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ĂŶĚ�ϭ�
�ůŝƚŚĞƌŽĞ�ZŽǇĂů�'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů͘�tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ͘ 



 

^ƚ͘�'ĂďƌŝĞů͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�dƌŽƉŚŝĞƐ—�ĂĐŚ�^ƵŵŵĞƌ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚƌŽƉŚŝĞƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϲ�ůĞĂǀĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͘�&Žƌ�
ϮϬϭϴ-ϭϵ�ǁĞ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗ 

dƌŽƉŚǇ WƵƉŝů 

,ĂƌƌǇ�ZŝĚŝŶŐ��ƵƉ�;^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�^ĐŚŽŽůͿ �ĂĂŚŝǇĂŚ 

�͘�tǇŶŶĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�^ŚŝĞůĚ� /ƐĂĂĐ 

^ƉŽƌƚƐŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ hŵĂƌ 

^ƉŽƌƚƐŐŝƌů�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ �ŚůŽĞ 

dĞĂŵ�WůĂǇĞƌ�^ƉŽƌƚƐ�^ŚŝĞůĚ� :ƵĚĞ 

�ĚŐĂƌ�<ŝŶŐ�DƵƐŝĐ��ƵƉ �ďŝŐĂŝů 

:͘�WĞĂƌƐŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�^ŚŝĞůĚ �ŝůĂĂů 

�ŽďƐŽŶ�&ĂŵŝůǇ�dƌŽƉŚǇ�ĨŽƌ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�DĂƚŚƐ /ŵĂĂĚ 

W͘�^ĂůŵŽŶ��ƵƉ�ŽĨ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ DƵďĂƐŚŝƌ 

�͘�DĂƌƟŶ��ŽƵƌƚĞƐǇ�^ŚŝĞůĚ ,ĂŵǌĂŚ 

WĞŵďĞƌƚŽŶ��ƵƉ�ĨŽƌ�dƌǇŝŶŐ <ĂƟĞ-DĂǇ 

�ƵĐŬǁŽƌƚŚ��ƵƉ�ĨŽƌ�dƌǇŝŶŐ� :ĂĐŬ 

:͘�>ĞĂǀĞƌ�^ŚŝĞůĚ�;KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞīŽƌƚͿ ZĞďĞĐĐĂ� 

^ǁĂƌďƌŝĐŬ�dƌŽƉŚǇ�;KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐͿ :ĂǇĂ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�sĂůƵĞƐ KůŝǀŝĂ� 

&ƌŝĞŶĚƐ͛�&ĂŵŝůǇ�&ƵŶ��ĂǇ͊�DĂŬĞ�Ă�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ�ŶŽǁ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ŵĂũŽƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�
&ƌŝĚĂǇ�ϮϳƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ �DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘ 



^ƵŵŵĞƌ��ĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇĞĂƌƐ—�Ŷ�ĞŵĂŝů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�^ƵŵŵĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ŚŽůŝĚĂǇƐ͘� 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ĂŌĞƌ�Ă�ďƵƐǇ�ƐĐŚŽŽů�
ǇĞĂƌ͕�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ůŽŶŐ�ǁĞĞŬƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ŐƌĞĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞƐƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŇǇ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘ 

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ��ŝŶŶĞƌ�DŽŶĞǇ�–�&ƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ůƵŶĐŚ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĨƌŽŵ� άϮ͘ϬϬ� ƚŽ� άϮ͘ϮϬ͘ � �ŝŶŶĞƌ� ŵŽŶĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� άϭϭ͘ϬϬ� ĞĂĐŚ� ǁĞĞŬ͘� &Žƌ� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĚŝŶŶĞƌ� ŵŽŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ƉĂŝĚ� ĨŽƌ� ďǇ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĐŚĞƋƵĞ͘�
�ƉŽůŽŐŝĞƐ� ĨŽƌ�ĂŶǇ� ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ͘��ŝŶŶĞƌ�ŵŽŶĞǇ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�
DŽŶĚĂǇ� ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ͘� WůĞĂƐĞ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŽĸĐĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ�
ĚŝŶŶĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�;ƉĂĐŬĞĚ�ůƵŶĐŚĞƐͬ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝŶŶĞƌƐͿ͘ 

WůĞĂƐĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ĚŝŶŶĞƌ� ŵŽŶĞǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉĂŝĚ� Ă� ǁĞĞŬ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ͕� Ă� ŵŽŶƚŚ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ� Žƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘� 

^ĐŚŽŽů�ƌĞ-ŽƉĞŶƐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘  

KŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŽƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī͕� ŵĂǇ� /� ƚĂŬĞ� ƚŚŝƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

WĂƌŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�^ĐŚŽŽů 
tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žī͕�ƉƵůů�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǌŝŐ�ǌĂŐ�
ůŝŶĞƐ�Žƌ�ďůŽĐŬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ĚƌŝǀĞǁĂǇƐ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WŽůŝĐĞ�Ăƚ�
�ůĂĐŬďƵƌŶE�͘EWdΛůĂŶĐĂƐŚŝƌĞ͘ƉŶŶ͘ƉŽůŝĐĞ͘ƵŬ͘�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�ŶŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉŽůŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ϬϭϮϱϰ�

^ĐŚŽŽů�DĞŶƵ—dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐŽŵĞ�ŵŝŶŽƌ� ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�ŵĞŶƵ� ŐŽŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
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