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KŶ�ďĞŚĂůĨ�ƚŚĞ��ĞĂĨ�&ĂŵŝůǇ��ŚƵƌĐŚ�;�&�Ϳ�ŝŶ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�,ŽŵĞĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨƵŶĚ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ĞĂĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�^ĞŶƐŽƌǇ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ĞĂĨ�ůŝŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘

/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,ŽŵĞĐĂƌĞ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĚĂƵŶƚŝŶŐ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/�ŚŽƉĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ďƵǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĞǆĐŝƚĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞĂĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ�ŚƵŐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ͘�KƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�Ăůů�ĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƐŵĂůů�ƐĂůĂƌŝĞƐ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ ĐĂŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;t,KͿ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗

͞�ŝƐĂďůŝŶŐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϰϬĚ��ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĞĂƌ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�
Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯϬĚ��ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĞĂƌ ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟

dŚĞ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ZŝŐŚƚƐ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ϭϵϵϮͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ŽƵƌƚ�;ϭϵϵϲͿ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

͞,ƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ǀĂůƵĞĚ�Žƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
͚ŚƵŵĂŶŶĞƐƐ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘ �ĂĐŚ�ŚƵŵĂŶ

ďĞŝŶŐ�ŝƐ ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƚĂůĞŶƚĞĚ͘ WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ͘ �Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĨƵůůǇ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ Žƌ�ǀĂůƵĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�

ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚĂůĞŶƚƐ�ŽƉƚŝŵĂůůǇ͘Η

hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶ͛Ɛ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�;ϮϬϬϳͿ�

�ĞĂĨ�ůŝŶĚŶĞƐƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ�ʹ ĚƵĂů�ƐĞŶƐŽƌǇ�ůŽƐƐ͕�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵůƚŝͲƐĞŶƐŽƌǇ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘ dŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵŝůĚ�ƚŽ�
ƐĞǀĞƌĞ�Žƌ�ƚŽƚĂů�ǀŝƐƵĂů�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŵŝůĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�Žƌ�ƚŽƚĂů�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ͘ dŚĞƐĞ�ůŽƐƐĞƐ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
tĞ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ŽŶĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĂĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽƐƚůŝĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ��ĞĂĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘�tĞ�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ďĂǌĂĂƌƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞĐĂƌĞ��ŽĂƌĚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŽŶ͘�
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DĂǇ�'ŽĚ��ůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�,ŝƐ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ ŽĨ�,ŝƐ ďůĞƐƐŝŶŐƐ͘�

tĂƌŵ�ƌĞŐĂƌĚƐ�
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