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dŚĞ�sŝĐƟŵƐ͛�WĂǇŵĞŶƚƐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ϮϬϮϬ�ĐĂŵĞ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞ�
ďŽŽŬ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘�<ŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚dƌŽƵďůĞƐ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�
�ŝƐĂďůĞŵĞŶƚ�WĂǇŵĞŶƚ�^ĐŚĞŵĞ͕͛�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�͞;ĂͿ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƐƵīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dƌŽƵďůĞƐ͕�ĂŶĚ�;ďͿ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ƉĂƐƚ͘͟ 

�ƚ�ĮƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌŝŵŝŶĂů�/ŶũƵƌŝĞƐ��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�^ĐŚĞŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WĂǇŵĞŶƚƐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�
ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�sŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�
^ƵƌǀŝǀŽƌƐ�;EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚͿ�KƌĚĞƌ�ϮϬϬϲ͕�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ǀŝĐƟŵ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶǇŽŶĞ�͚ǁŚŽ�ŝƐ�Žƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕͛�Ă�ĐĂƌĞ�ŐŝǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ͕�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�͚ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďĞƌĞĂǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚ͛͘��Ɛ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵŚŽŽĚ͕�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�–�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ĨŽƌŵĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞ�
ŽƌĚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶũƵƌĞĚ�Žƌ�ďĞƌĞĂǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘� 

WĞƌŚĂƉƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƐĐĞŶĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�͚ŵŽƌĂů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ͛�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ǀŝĐƟŵƐ�
ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ƚŚĞ��ŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂƐƚ͛Ɛ�;�'WͿ�ϮϬϬϵ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�͚ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�WĂǇŵĞŶƚ͛�ŽĨ�άϭϮ͕ϬϬϬ͕�
ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ƚŚĞ�dƌŽƵďůĞƐ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�
�ŝƐĂďůĞŵĞŶƚ�WĂǇŵĞŶƚ�^ĐŚĞŵĞ�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵŚŽŽĚ͘�hŶĚĞƌ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ϲ�ŝƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ĞǆĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�͞;ĂͿ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƐƉĞŶƚ�Žƌ�ŶŽƚͿ͕�ĂŶĚ�;ďͿ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞĚ͕�ǁŚŽůůǇ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘͟�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŝŶũƵƌĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ϯϬ�ŵŽŶƚŚƐ�
Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘�dŚĞ�

�ŽĂƌĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�
͚ƌĞůĞǀĂŶƚ͛�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�dŚĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�͚ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͛�ǁŝůů�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĂƌŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŵƵƌĚĞƌ͕�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ŵƵƌĚĞƌ�Žƌ�ŐƌŝĞǀŽƵƐ�ďŽĚŝůǇ�ŚĂƌŵ͘� 

dŚŝƐ�ŵŽǀĞ�ŚĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
͚ŝŶŶŽĐĞŶƚ͛�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�͚ŝŶŶŽĐĞŶƚ͛�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�͚ŐƵŝůƚǇ͛�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ͘�dŚĞ�&ŝƌƐƚ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�hŶŝŽŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ�;�hWͿ͕�
�ƌůĞŶĞ�&ŽƐƚĞƌ͕�ŝƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂƐ�ƐƚĂƟŶŐ͕�͞/ƚ�ŝƐ�
ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŚĂƚ�ǀŝĐƟŵ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂǀĂŝů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉĞŶƐŝŽŶ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŚŽůůǇ�ǁƌŽŶŐ�ĨŽƌ�ďŽŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�
ƉĞŶƐŝŽŶ͘͟�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵĂŶǇ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂďƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŶ-
ĐŽŵďĂƚĂŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂĚ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŵŽƌĂůůǇ�Žƌ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�
ũƵƐƟĮĂďůĞ�ƌĞĂƐŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐůĞĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶŝƐƚ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂƐŬ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐǇ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂďƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĂƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ƌĞƐƵůƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ�ďƵƚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂůƐŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂŶĚͬŽƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŽƌƚƵƌĞ�Žƌ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ďǇ�ƌŝǀĂů�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨĂĐƟŽŶƐ�Žƌ�
ƐƚĂƚĞ�ĨŽƌĐĞƐ͘� 

&ƌŽŵ�Ă�ƌŝŐŚƚƐ-ďĂƐĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�͚dƌŽƵďůĞƐ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�
�ŝƐĂďůĞŵĞŶƚ�WĂǇŵĞŶƚ�^ĐŚĞŵĞ͛�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��ƉƉĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�
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