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/ĚĞŶƚŝĨŝŬĂĐŝũĂ�ŝ�ƐŝŶƚĞǌĂ�ŶŽǀŝŚ�ĞƐƚĂƌĂ�ŝǌ�ĞƚĂƌƐŬŽŐ�ƵůũĂ�ŚŵĞůũĂ�;,ƵŵƵůƵƐ�ůƵƉƵůƵƐ >͘Ϳ

DŝůĞŶĂ��͘��ŝǀŬŽǀŝđ͕�EŝŬŽ�^͘�ZĂĚƵůŽǀŝđ͕�DĂƌŝũĂ�^͘�'ĞŶēŝđ
�ĞƉĂƌƚŵĂŶ�ǌĂ�ŚĞŵŝũƵ͕�WƌŝƌŽĚŶŽͲŵĂƚĞŵĂƚŝēŬŝ�ĨĂŬƵůƚĞƚ͕�hŶŝǀĞƌǌŝƚĞƚ�Ƶ�EŝƓƵ͕�sŝƓĞŐƌĂĚƐŬĂ�ϯϯ

aŝƓĂƌŬĞ�ŚŵĞůũĂ ;,ƵŵƵůƵƐ�ůƵƉƵůƵƐ >͕͘��ĂŶŶĂďĂĐĞĂĞͿ ƐĞ�ŬŽƌŝƐƚĞ�ǌĂ�ƉŽďŽůũƓĂŶũĞ�ƵŬƵƐĂ�ƉŝǀĂ͕�Ă�ŵŶŽŐŝ�
ŶĂƌŽĚŝ�ŽǀƵ�ďŝůũŬƵ�ŬŽƌŝƐƚĞ� ŝ�Ƶ�ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĞ�ƐǀƌŚĞ͘��ƚĂƌƐŬŽ�ƵůũĞ�ŚŵĞůũĂ�ƐĞ�ĚŽďŝũĂ�ŚŝĚƌŽĚĞƐƚŝůĂĐŝũŽŵ�
ǎĞŶƐŬŝŚ�ĐǀĂƐƚŝ�ďŝůũŬĞ�;ƐƚƌŽďƵůŝ�ůƵƉƵůŝͿ͕�Ƶ�ŬŽũŝŵĂ�ƐĞ�ŶĂůĂǌĞ�ǎůĞǌĚĞ�ƉƵŶĞ�ƵůũĂ͘��Ž�ƐĂĚĂ�ũĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽͲ
ǀĂŶŽ�ǀŝƓĞ�ŽĚ�ϮϬϬ�ƌĂǌůŝēŝƚŝŚ�ƐĂƐƚŽũĂŬĂ�ŽǀŽŐ�ĞƚĂƌƐŬŽŐ�ƵůũĂ͕�ŵĞĜƵƚŝŵ͕�ǀĞůŝŬŝ�ďƌŽũ�ũĞĚŝŶũĞŶũĂ�ũĞ�ŽƐƚĂŽ�
ŶĞŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂŶ͘�DŽƚŝǀŝƐĂŶŝ�Žǀŝŵ͕�ŝǌŽůŽǀĂŶŽ�ũĞ�ĞƚĂƌƐŬŽ�ƵůũĞ�ŚŝĚƌŽĚĞƐƚŝůĂĐŝũŽŵ�ƐǀĞǎŝŚ�ƓŝƓĂƌŬŝ�ŚŵĞůũĂ�
;ƉƌŝŶŽƐ͗�Ϭ͕ϲй͕�ǁͬǁͿ͕�ƐĂŬƵƉůũĞŶŝŚ�Ƶ�ďůŝǌŝŶŝ�EŝƓĂ�;ũƵŐŽͲŝƐƚŽēŶĂ�^ƌďŝũĂͿ͕�Ă�ƐĂƐƚŽũĂĐŝ�ĞƚĂƌƐŬŽŐ�ƵůũĂ�ƐƵ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝǀŶŽ�ƌĂǌĚǀŽũĞŶŝ�ŐƌĂĚŝũĞŶƚŶŽŵ�͞ĚƌǇ�ĨůĂƐŚ͟�ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂĨŝũŽŵ�ŶĂ�ƐŝůŝŬĂͲŐĞůƵ͘��ĞƚĂůũŶĂ�'��ŝ
'�ͲD^ ĂŶĂůŝǌĂ�ĚŽďŝũĞŶŝŚ�ĨƌĂŬĐŝũĂ͕�ƉŽŬĂǌĂůĂ�ũĞ�ĚĂ�ũĞ�ũĞĚŶĂ�ŽĚ�ŶũŝŚ�;ĞůƵŝƌĂŶĂ�ƐĂ�Ϯй�;ǀͬǀͿ�ĚŝĞƚŝůͲĞƚƌĂ�
Ƶ�ƉĞŶƚĂŶƵͿ ďŽŐĂƚĂ�ŵŶŽƓƚǀŽŵ�ŵĞƚŝůͲĞƐƚĂƌĂ�ĂůŝĨĂƚŝēŶŝŚ�ŬĂƌďŽŬƐŝůŶŝŚ�ŬŝƐĞůŝŶĂ�ŶŽƌŵĂůŶŽŐ�ŝ�ƌĂēǀĂƐƚŽŐ�
ŶŝǌĂ͘�EĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ŶũŝŚŽǀŝŚ�ŵĂƐĞŶŝŚ�ƐƉĞŬƚĂƌĂ�ŝ�ƌĞƚĞŶĐŝŽŶŝŚ�ŝŶĚĞŬƐĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂŶĂ�ũĞ�ēŝƚĂǀĂ�ƐĞƌŝũĂ�
ŵĞƚŝůͲϮͲŵĞƚŝůĂůŬĂŶŽĂƚĂ ;�ϴͲ�ϭϭͿ͘� <ĂŬŽ� ŵĞƚŝůͲϮͲŵĞƚŝůŶŽŶĂŶŽĂƚ� ŝ ŵĞƚŝůͲϮͲŵĞƚŝůĚĞŬĂŶŽĂƚ� ŶŝƐƵ� ĚŽ�
ƐĂĚĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂŶŝ�Ƶ�ĞƚĂƌƐŬŽŵ�ƵůũƵ�ŚŵĞůũĂ͕�ŝǌǀƌƓĞŶĂ�ũĞ�ŶũŝŚŽǀĂ�ƐŝŶƚĞǌĂ͘�KĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝ�ůŝƚŝũƵŵͲĞŶŽͲ
ůĂƚŝ͕�ĚŽďŝũĞŶŝ�Ƶ�ƌĞĂŬĐŝũŝ�ŵĞƚŝůͲŶŽŶĂŶŽĂƚĂ�ŝ�ŵĞƚŝůͲĚĞŬĂŶŽĂƚĂ�ƐĂ�ůŝƚŝũƵŵͲďŝƐ;ƚƌŝŵĞƚŝůƐŝůŝůͿĂŵŝĚŽŵ�ŶĂ�Ͳ
ϳϴ�q�͕�ĂůŬŝůŽǀĂŶŝ�ƐƵ�ŵĞƚŝůͲũŽĚŝĚŽŵ͘�'��ŬŽͲŝŶũĞŬĐŝũĂ ƐŝŶƚĞƚŝƐĂŶŝŚ�ĞƐƚĂƌĂ�ƐĂ�ƵǌŽƌŬŽŵ�ĞƚĂƌƐŬŽŐ�ƵůũĂ�ũĞ�
ƉŽƚǀƌĚŝůĂ�ƉƌŝƐƵƐƚǀŽ�ŵĞƚŝůͲϮͲŵĞƚŝůŶŽŶĂŶŽĂƚĂ�ŝ�ŵĞƚŝůͲϮͲŵĞƚŝůĚĞŬĂŶŽĂƚĂ�Ƶ�ĞƚĂƌƐŬŽŵ�ƵůũƵ�ŚŵĞůũĂ͘

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĞƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů�
ŽĨ ,ƵŵƵůƵƐ�ůƵƉƵůƵƐ >͘

DŝůĞŶĂ��͘��ŝǀŬŽǀŝđ͕ EŝŬŽ�^͘�ZĂĚƵůŽǀŝđ͕�DĂƌŝũĂ�^͘�'ĞŶēŝđ
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŝƓ͕�

sŝƓĞŐƌĂĚƐŬĂ�ϯϯ͕�^ĞƌďŝĂ

&Žƌ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ƐƚƌŽďŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�,ƵŵƵůƵƐ�ůƵƉƵůƵƐ >͘�;�ĂŶŶĂďĂĐĞĂĞͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨůĂǀŽƌ�
ďĞĞƌ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶƚŚŶŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� ŽĨ�ŵĂŶǇ� ŶĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� Žŝů� ŝƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĨĞŵĂůĞ� ŝŶĨůŽƌĞƐĐĞŶĐĞƐ� ;ƐƚƌŽďƵůŝ� ůƵƉƵůŝͿ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�Žŝů�ďĞĂƌŝŶŐ�ŐůĂŶĚƐ͘�hƉ�ƚŽ�ŶŽǁ͕�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůͲŽŝů�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶĞĚ
ƵŶŬŶŽǁŶ͘�WƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽĚŝƐƚŝůůĞĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ŚŽƉ�
ĐŽŶĞƐ�;ǇŝĞůĚ͗ Ϭ͘ϲй͕�ǁͬǁͿ͕�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝůĚͲŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,͘�ůƵƉƵůƵƐ ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�
EŝƓ� ;^�� ^ĞƌďŝĂͿ͕� ƚŽ� ŐƌĂĚŝĞŶƚ� ͞ĚƌǇ� ĨůĂƐŚ͟� ^ŝKϮ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ͘� /ŶŝƚŝĂů� '�� ĂŶĚ� '�ͲD^� ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�;ĞůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯй�;ǀͬǀͿ�ĚŝĞƚŚǇů�ĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞŶƚĂŶĞͿ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�
ŵĞƚŚǇů� ĞƐƚĞƌƐ� ŽĨ� ŶŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ďƌĂŶĐŚĞĚ� ĂůŝƉŚĂƚŝĐ� ĐĂƌďŽǆǇůŝĐ� ĂĐŝĚƐ͘� �� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ŵĞƚŚǇů�
ϮͲŵĞƚŚǇůĂůŬĂŶŽĂƚĞƐ�;�ϴͲ�ϭϭͿ�ǁĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƐ�ƐƉĞĐƚƌĂ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�
ĚĂƚĂ͘�^ŝŶĐĞ�ŵĞƚŚǇů�ϮͲŵĞƚŚǇůŶŽŶĂŶŽĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚǇů�ϮͲŵĞƚŚǇůĚĞĐĂŶŽĂƚĞ�ǁĞƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĨŽƌ� ,͘� ůƵƉƵůƵƐ͕� ǁĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ� ďǇ� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘� dŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ůŝƚŚŝƵŵ� ĞŶŽůĂƚĞƐ͕� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĞƚŚǇů� ŶŽŶĂŶŽĂƚĞ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚǇů�
ĚĞĐĂŶŽĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ůŝƚŚŝƵŵ�ďŝƐ;ƚƌŝŵĞƚŚǇůƐŝůǇůͿĂŵŝĚĞ�Ăƚ�Ͳϳϴ�q�͕�ǁĞƌĞ�ĂůŬǇůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚǇů�ŝŽĚŝĚĞ͘�dŚĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŽͲŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚǇů�ϮͲŵĞƚŚǇůŶŽŶĂŶŽĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚǇů�ϮͲŵĞƚŚǇůĚĞĐĂŶŽĂƚĞ�
ŝŶ�,͘�ůƵƉƵůƵƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗ dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�^ĞƌďŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�;WƌŽũĞĐƚ�ϭϳϮϬϲϭͿ͘


