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ůĞŌ͗
WƌŽĨ͘��ƌ͘�&ƌŝĞĚďĞƌƚ�WŇƺŐĞƌ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚƌĞ�
ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�;�h��Z^Ϳ͕�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�tĂƌ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�WŇƺŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�'ŵď,

right:
�ƌĂƐŚ��ƵĞƌŽ͕�^ĞŶŝŽƌ�&ĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�
�ůŝŵĂƚĞ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�;�h��Z^Ϳ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�tĂƌ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ��ĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ��ŶĞƌŐǇ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�'ůŽďĂů�'ĂƐ��ĞŶƚƌĞ͘

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶͲhŬƌĂŝŶŝĂŶ�ŐĂƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ϮϬϬϵ͕�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐƵƉƉůǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͛Ɛ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĐƵůŵŝͲ
ŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�͞�ŶĞƌŐǇ�
hŶŝŽŶ͟�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ��h�ŚĂƐ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�EŽǁ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ʹ�Ă�ŵŽƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŽŶĞ�ʹ�ŝƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͗�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�
ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝƚ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ŵƵůƟƉůŝĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ�ǀŽůĂƟůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƌĞ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘1

&Žƌ�ŵĂŶǇ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉŽƐĞƐ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů�ƚŚƌĞĂƚ͕�
ǁŚŝůĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�:ƵƐƚ�ŽŶĞ�ŇĂƐŚƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŝƐ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶůĂŶĚ͘

dŚĞ��ƌĐƟĐ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶůĂŶĚ

ZŝƐŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞůƟŶŐ�ŽƵƌ�ƉŽůĂƌ�ŝĐĞ�
ĐĂƉƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞ��ƌƟĐ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĂƉŝĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�
�ĂƌƚŚ͕�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��Ɛ�ŝĐĞ�ĮĞůĚƐ͕�
ŐůĂĐŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĂ�ŝĐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĞůƚ͕�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬ�ǀĂƐƚ�
ƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ůŝŬĞ�Žŝů͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ͕�ĂŶĚ�
ŵŝŶĞƌĂůƐ͘�dŚĞ��ƌĐƟĐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϭϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
ƵŶĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Žŝů�ĂŶĚ�ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŐĂƐ͘2

dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ͕�EŽƌƚŚǁĞƐƚ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞůƟŶŐ�ŝĐĞ�ŐŝǀĞƐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐĞĂǁĂǇƐ�
Žƌ�ĞǆƉůŽŝƚ�ǀĂƐƚ�ƵŶĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĂŝƐĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƌŝŐŚƚůǇ�ƐŽ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ��ƌĐƟĐ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐƚĂƚĞƐ�;�ĂŶĂĚĂ͕��ĞŶͲ
ŵĂƌŬ͕�EŽƌǁĂǇ͕�ZƵƐƐŝĂ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�
ĂĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�E�dK�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͘�
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dŚĞ�h͘^͛͘�ZĞŶĞǁĞĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ
ZĞĐĞŶƚůǇ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ďƵǇͲ
ŝŶŐ�'ƌĞĞŶůĂŶĚ͘�tŚŝůĞ�ŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĞůŝĐŝƚĞĚ�ŐůŽďĂů�
ĂƐƚŽŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƌŝĚŝĐƵůĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�
ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽƵƚůĂŶĚŝƐŚ�ŝĚĞĂ͘�'ƌĞĞŶůĂŶĚ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�
ďĞĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝůŝƚĂƌŝůǇ�ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ŬĞǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�/Ŷ�ϭϵϰϬ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�
ƐĞŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�'ƌĞĞŶůĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƉƌŝŶŐďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͕ �'ƌĞĞŶůĂŶĚ͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�
ƚƌĂĐŬ�^ŽǀŝĞƚ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ďŽŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�
ŵŝƐƐŝůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĂƩĂĐŬ�ĞŶĞŵǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŵŝƐƐŝůĞ�ĞĂƌůǇ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƌĂĚĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
Ăŝƌ�ďĂƐĞ�ŝŶ�dŚƵůĞ͘�dŽĚĂǇ͕�'ƌĞĞŶůĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ�ĂƐ�ĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�E�dK͕�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌůǇ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ͛Ɛ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐůŽƵƚ͘3

ZƵƐƐŝĂ͛Ɛ��ŶŚĂŶĐĞĚ�DŝůŝƚĂƌǇ��ĂƉĂďŝůŝƟĞƐ
/Ŷ�ϮϬϬϳ͕ �ZƵƐƐŝĂ�ƐƚĂŬĞĚ�ŝƚƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ��ƌĐƟĐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ďǇ�
ƉůĂŶƟŶŐ�ŝƚƐ�ŇĂŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�WŽůĞ�ƐĞĂďĞĚ͘�&ĂƐƚ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�
ŐƌŽǁŶ͘�/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ZƵƐƐŝĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ϭϮ͕ϬϬϬ�ƐŽůͲ
ĚŝĞƌƐ͕�ĮǀĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ͕�ĮŌĞĞŶ�ǁĂƌƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�
ϭϬϬ�ĂŝƌĐƌĂŌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�
͞ĐŽŵďĂƚ�ŝĐĞďƌĞĂŬĞƌ͘ 4͟�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�ĮǀĞ�ŶƵĐůĞͲ
ĂƌͲƉŽǁĞƌĞĚ�ŝĐĞďƌĞĂŬĞƌƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�
Ăƚ�ŝƚƐ�ŶŽƌƚŚĞƌŶŵŽƐƚ�ĂŝƌďĂƐĞ�ŝŶ�EĂŐƵƌƐŬŽǇĞ͕5�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ŐŝǀĞ�DŽƐĐŽǁ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚƌŝŬĞ�dŚƵůĞ��ŝƌ��ĂƐĞ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ŝƌ�&ŽƌĐĞ͛Ɛ�ŶŽƌƚŚĞƌŶŵŽƐƚ�ďĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĐĂƵƐĞ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝůĞ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ǁĂƌŶŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ZƵƐƐŝĂ͛Ɛ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ĂŝŵƐ͗�ϭͿ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŝŬĞ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ϮͿ�ƚŽ�ďŽůƐƚĞƌ�ZƵƐƐŝĂ͛Ɛ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƐƋƵĂƌĞ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ͘�

�ŚŝŶĂ͛Ɛ�'ƌŽǁŝŶŐ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ůŽƵƚ�
dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
/Ŷ�ŝƚƐ�ϮϬϭϴ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ͕ ��ŚŝŶĂ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝƚƐ�WŽůĂƌ�^ŝůŬ�
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