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dŚĞ�sŝůůĂŐĞ�ŽĨ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ��ƵĨĨĂůŽ�EŝĂŐĂƌĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�

�ŽƵŶĐŝů�ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�

ĐĞŶƚĞƌ͘���ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ �ƵŐƵƐƚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�

ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ͘ dŚĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŚĂƐ�

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ĚĞĨŝŶĞĚ�

ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;tĞŶĚĞůͿ͘ /ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ ƚƌĂĨĨŝĐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�WůĞĂƐĂŶƚ��ǀĞŶƵĞ�tĞƐƚ�ƚŽ�Ă�ϮͲůĂŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ϭͲůĂŶĞ�

ƌŽƵŶĚĂďŽƵƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƌĂ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞŶƵĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŝůů ŶŽƚ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ŽǀĞƌĂůů�

ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞůĂǇ�Žƌ�ůĞǀĞůͲŽĨͲƐĞƌǀŝĐĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĐƌŽƐƐͲĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�

ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌ͘�dŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂƐƚďŽƵŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�t�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�

�ǀĞŶƵĞͬt�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚͬ�ůĂƌŬ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƚŽƉ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ũƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�

ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞĂƐƚďŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚďŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ůĞĨƚ�ƚŚĞŶ

ƌŝŐŚƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽŶͬŽĨĨ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞŶƵĞ͘�

dŚĞ >ĂŶĐĂƐƚĞƌ�sŝůůĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�

ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚƐ�ĐŝƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�Ă�ƚƌŝƉ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�'�EZd��^ƚĂĨĨ

ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ͛Ɛ�DŝǆĞĚ�hƐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�dƌŝƉ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�DŽĚĞů�;sĞƌƐŝŽŶ�

&ŽƵƌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌ͛Ɛ�dƌŝƉ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�DĂŶƵĂů�;EŝŶƚŚ��ĚŝƚŝŽŶͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�

ĚĞƚĂŝů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ��W��ƚŽŽů͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�

ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�;ƉŐƐ͘�ϯͲϱͿ͘

dŚĞ�tĞƐƚ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�dƌĂĨĨŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚƵĚǇ�;EƵƐƐďĂƵŵĞƌ�Θ��ůĂƌŬĞͿ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�KǀĞƌĂůů�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�

^ǇŶĐŚƌŽ�;dƌĂĨĨŝĐtĂƌĞͿ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϱй�
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;��'ZͿ�ǁĂƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ϮϬϭϵ ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞůŝŶĞ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�

ƐĞĂƐŽŶĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ϭ͘Ϭϲϲ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ďǇ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�

ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů͘�'�EZd��ĂŶĚ�Ez^�Kd ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƐ ǁĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�

ƉŽƉƵůĂƚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĨŽƌ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞͬ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ĂŶĚ��ƵƌŽƌĂ�^ƚͬ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�

ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ĞŶĂďůĞĚ�'�EZd��^ƚĂĨĨ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

ďĂƐĞůŝŶĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�sŝƐƚƌŽ�;WdsͿ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͘ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƚƌŝƉ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƌŝǀĞĚ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��W��DŝǆĞĚ�hƐĞ�dŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'�EZd��ZĞŐŝŽŶĂů�DŽĚĞů�ǁĞƌĞ�

ƚŚĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚƌĂĨĨŝĐ�Ăƚ�ĨƵůů�ďƵŝůĚͲŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�^ŝŐŶĂů�ƚŝŵŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�

ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘

/ŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�EĂŵĞ� WĞĂŬ�
,ŽƵƌ

dƌĂĨĨŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚƵĚǇ�;ƉƌŽũĞĐƚĞĚ��ϮϬϭϲͿ
�ŽŶƚƌŽů�dǇƉĞ sͬ� �ĞůĂǇ�;ƐͬǀĞŚͿ >K^

E��ƵƌŽƌĂ�^ƚͬ�^ƚ�DĂƌǇƐ�^ƚͬ WůĞĂƐĂŶƚ��ǀĞ
�D ^ŝŐŶĂůŝǌĞĚ� Ϭ͘ϱϯϯ ϭϴ͘ϳ �

WD ^ŝŐŶĂůŝǌĞĚ� Ϭ͘ϲϰϭ ϭϰ͘ϴ �

WůĞĂƐĂŶƚ��ǀĞͬ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞ
�D ^ŝŐŶĂůŝǌĞĚ� Ϭ͘ϴϲϭ ϰϬ͘ϳ �
WD ^ŝŐŶĂůŝǌĞĚ� Ϭ͘ϳϰϴ ϯϬ͘ϵ �

t�DĂŝŶ�^ƚͬ��ůĂƌŬ�^ƚͬ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞ
�D dǁŽͲǁĂǇ�ƐƚŽƉ Ϭ͘Ϭϱ ϭϯ͘ϭ �
WD dǁŽͲǁĂǇ�ƐƚŽƉ Ϭ͘Ϭϳϳ ϭϱ͘ϭ �

�ƌŽĂĚǁĂǇͬ��ƵƌŽƌĂ�^ƚ
�D ^ŝŐŶĂůŝǌĞĚ Ϭ͘ϰϮϴ E� E�
WD ^ŝŐŶĂůŝǌĞĚ Ϭ͘ϱϵϵ E� E�

�ƌŽĂĚǁĂǇͬ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞ
�D ^ŝŐŶĂůŝǌĞĚ Ϭ͘ϰϯϰ E� E�
WD ^ŝŐŶĂůŝǌĞĚ Ϭ͘ϳϬϳ E� E�
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/ŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�EĂŵĞ� WĞĂŬ�
,ŽƵƌ

&Ƶůů��ƵŝůĚͲŽƵƚ�Θ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ϮϬϭϵͿ
�ŽŶƚƌŽů�dǇƉĞ sͬ� �ĞůĂǇ�;ƐͬǀĞŚͿ >K^

E��ƵƌŽƌĂ�^ƚͬ�^ƚ�DĂƌǇƐ�^ƚͬ WůĞĂƐĂŶƚ��ǀĞ
�D ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ E� ϴ͘ϵ �
WD ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ E� ϭϭ͘Ϭ �

WůĞĂƐĂŶƚ��ǀĞͬ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞ
�D ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ� E� ϭϯ͘ϵ �
WD ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ E� ϭϱ͘ϯ �

t�DĂŝŶ�^ƚͬ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞ
�D dǁŽͲǁĂǇ�ƐƚŽƉ Ϭ͘ϬϬϮ ϭϮ͘ϭ �
WD dǁŽͲǁĂǇ�ƐƚŽƉ Ϭ͘Ϭϭϵ ϭϰ͘ϵ �

�ůĂƌŬ�^ƚͬ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞ
�D dǁŽͲǁĂǇ�ƐƚŽƉ Ϭ͘ϬϳϬ ϭϰ͘ϱ �
WD dǁŽͲǁĂǇ�ƐƚŽƉ Ϭ͘ϭϮϱ ϮϮ͘ϭ �

t�DĂŝŶ�^ƚͬ��ƵƌŽƌĂ�^ƚ
�D ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ E� ϱ͘ϳ �
WD ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ E� ϳ͘ϳ �

�ƌŽĂĚǁĂǇͬ��ƵƌŽƌĂ�^ƚ
�D ^ŝŐŶĂůŝǌĞĚ Ϭ͘ϰϲϲ ϭϮ͘ϴ �
WD ^ŝŐŶĂůŝǌĞĚ Ϭ͘ϲϳϱ Ϯϱ͘ϲ �

�ƌŽĂĚǁĂǇͬ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞ
�D ^ŝŐŶĂůŝǌĞĚ Ϭ͘ϰϲϭ ϵ͘Ϭ �
WD ^ŝŐŶĂůŝǌĞĚ Ϭ͘ϳϮϬ ϭϲ͘ϴ �

dƌŝƉ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ

dŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ŶĞǁ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�sŝůůĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�'�EZd�

^ƚĂĨĨ ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ͛Ɛ�DŝǆĞĚ�hƐĞ�dƌŝƉ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�dŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�

ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚƌŝƉƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�DŝǆĞĚ�hƐĞ�dƌŝƉ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�dŽŽů

dŽ�ŚĞůƉ�ŐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��W�͕�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�Žƌ�/d�͕�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�

ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚͲƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�

�W��ĂŶĂůǇǌĞĚ�Ɛŝǆ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ŵĞƌŐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƚƌĂǀĞů�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�'/^�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ůŝŶŬĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌŝƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵŝǆĞĚͲƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƐ�

ǁĞůů�ĂƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚƌŝƉƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Žƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝǆĞĚͲƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŚĂǀĞ�
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ďĞĞŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂĐƚƵĂů�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐŽƵŶƚƐ�Ăƚ�ŵŝǆĞĚͲƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ

ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ĂŶĚ�EĞǁ�DĞǆŝĐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ��Kd

ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ��W��ƚĞĂŵ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ ĨŽƌ�ůŽĐĂů�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚƌŝƉƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĞǁ�ŵŝǆĞĚͲƵƐĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ ĚĂǇ͘�dŚĞ�

ŵĞƚŚŽĚ�ĂůƐŽ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ƚƌŝƉƐ�ďǇ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ƚŽŽů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚƌŝƉ�

ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

/ŶƉƵƚ��ƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ

dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝǆĞĚ�hƐĞ�dƌŝƉ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�dŽŽů͕�'�EZd��^ƚĂĨĨ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�

ƚŚĞ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�sŝůůĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�

ƐƉĂĐĞ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�'�EZd��^ƚĂĨĨ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŵŽĚĞů�ŝŶƉƵƚƐ͗

EƵŵďĞƌ�ŽĨ��ǁĞůůŝŶŐ�hŶŝƚƐ ϰϴ

dŽƚĂů�ZĞƚĂŝů�^ƋƵĂƌĞ�&ŽŽƚĂŐĞ ϭϴ͕ϬϬϬ

dŽƚĂů�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�^ƋƵĂƌĞ�&ŽŽƚĂŐĞΎ ϵ͕ϬϬϬ

Ύ'�EZd��^ƚĂĨĨ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĂĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƵƐĞ͘
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ZĞƐƵůƚƐ

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��W�͛Ɛ�DŝǆĞĚ�hƐĞ�dƌŝƉ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�dŽŽů͘��dŚŝƐ�ƚĂďůĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ăůů�ŶĞǁ�ƚƌŝƉƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚƌŝƉƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚƌŽŶƐ͘��hƐŝŶŐ�

ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ĂƐƐƵŵĞƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂƵƚŽ�ƚƌŝƉƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�

ĞǆŝƐƚŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ůŝŶĞƐ͘��dŚĞ�ƚŽŽů�ĂůƐŽ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨĂĐƚŽƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�

ŽǀĞƌĂůů�ƚƌŝƉ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ă�ϭϬй�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂƵƚŽ�ƚƌŝƉƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�

ŶĞĂƌďǇ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ͘��dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƚƌŝƉƐ�ŵŝŶƵƐ�ƚŚĞ�ϭϬй�

ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͞�ĚũƵƐƚĞĚ͟�ĐŽůƵŵŶ͘��

�W��DŝǆĞĚ�hƐĞ�dƌŝƉ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�DŽĚĞů�;sϰͿ�ZĞƐƵůƚƐ
ĨŽƌ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�sŝůůĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ�WƌŽũĞĐƚ�;&Ƶůů��ƵŝůĚͲKƵƚͿ

([WHUQDO�9HKLFOH�7ULSV

�ůů�dƌŝƉƐ %DVHOLQH $GMXVWHG ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�й
�ĂŝůǇ ϰ͕ϰϯϲ ϰ͕ϬϬϵ ϭϬй

�D�WĞĂŬ�,ŽƵƌ Ϯϭϲ ϭϵϳ ϵй
WD�WĞĂŬ�,ŽƵƌ ϯϵϲ ϯϱϵ ϵй

dŚĞ�ƚŽŽů�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŶĞǁ�ƚƌŝƉƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽŶůǇ͕�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘

([WHUQDO�9HKLFOH�7ULSV

ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�dƌŝƉƐ�KŶůǇ %DVHOLQH $GMXVWHG ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�й
�ĂŝůǇ ϰϬϱ ϯϲϮ ϭϬй

�D�WĞĂŬ�,ŽƵƌ ϰϯ ϯϵ ϭϬй
WD�WĞĂŬ�,ŽƵƌ ϯϮ Ϯϵ ϭϬй
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dƌŝƉ �ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ

dŚĞ�'�EZd��ZĞŐŝŽŶĂů�DŽĚĞů�;dƌĂŶƐ���Ϳ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚƌŝƉƐ�

ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽƌŝŐŝŶͬĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�

ǌŽŶĞƐ�;d��ƐͿ͘�dŚŝƐ�ĂŝĚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŶŬƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�

ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�'ƌĂƉŚŝĐƐ�

ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�;ƉŐƐ͘�ϳͲϭϬͿ͘

>ŽĐĂůŝǌĞĚ�ƚƌŝƉ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�sŝƐƚƌŽ�^ŽĨƚǁĂƌĞ͘���ŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝƌƐƚ�

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�d��Ɛ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'�EZd��ZĞŐŝŽŶĂů�DŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽƌŝŐŝŶͬĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘�WƌŝŵĂƌǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�

ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǀŽůƵŵĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚŽͬĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƌŝŐŝŶͬĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ǌŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�

ďĞĐĂŵĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚƐ ƚŽ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�

ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;tĞŶĚĞůͿ͘�WŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƌĞ�

ŶŽǁ�ĚĞƉŝĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ͘�WĂƌŬŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�

ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ϲϬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ƉĂƚŚƐ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽͬĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶͬĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ǌŽŶĞƐ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͕�

ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘ ϯϬ ŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉĂƚŚƐ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ďŽƚŚ�ŝŶďŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŽƵƚďŽƵŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů ƚƌŝƉƐ�;ƉŐƐ͘�ϭϭͲϭϱͿ͘

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů��ŶĂůǇƐŝƐ

dŚĞ��D�Θ�WD�WĞĂŬ�,ŽƵƌ�&ŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�dƌĂĨĨŝĐ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽĚĞůĞĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�

ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚƌŝƉ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚƌŝƉ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�;ƉŐƐ͘�ϭϲͲϮϯͿ͘�dŚĞ�ĨƵůů��D�Θ�WD�WĞĂŬ�,ŽƵƌ�/ŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�>ĞǀĞůͲŽĨͲ^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�

ĂůƐŽ�ďĞĞŶ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�;ƉŐƐ͘�ϮϰͲϲϬͿ͘
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