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�ŚĞŵĞƐŝƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶĐ͘�ZĞĐĞŝǀĞƐ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ�,ĞŵƉ��ƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�Θ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�>ŝĐĞŶƐĞ

�ŚĞŵĞƐŝƐ͛�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�EĂƚƵƌĂů�sĞŶƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�&ŝƌƐƚ�DĞĚŝĐĂů��ĂŶŶĂďŝƐ�ƚŽ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ͕�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ͕�Θ�ƌĞƚĂŝů�����ƉƌŽĚƵĐƚƐ�

EĂƚƵƌĂů�sĞŶƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ƉůĂŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϭϵ

sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕����ʹ �ŚĞŵĞƐŝƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶĐ͘�;�^�͗��^/Ϳ�;Kd�͗����D&Ϳ�;&Z�͗��t��Ϳ�;ƚŚĞ�͞�ŽŵƉĂŶǇ͟�Žƌ�
͞�ŚĞŵĞƐŝƐ͟Ϳ͕ ŝƐ� ƉƌŽƵĚ� ƚŽ� ĂŶŶŽƵŶĐĞ� ŝƚƐ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͕�EĂƚƵƌĂů� sĞŶƚƵƌĞƐ͕� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� &ŝƌƐƚ�DĞĚŝĐĂů�
�ĂŶŶĂďŝƐ�>>�͕�;͞&ŝƌƐƚ�DĞĚŝĐĂů͟Ϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ŚĞŵƉ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŝŶ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƐĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ŚŝŐŚ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ŚĞŵƉ�����ĐƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͘�

dŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�EĂƚƵƌĂů�sĞŶƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ� &ŝƌƐƚ�DĞĚŝĐĂů� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƌĞƚĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŝŶ�
WƵĞƌƚŽ� ZŝĐŽ͘� dŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� Ă� ǁŝĚĞ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ� ĨŝŶŝƐŚĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͕�
ƚŝŶĐƚƵƌĞƐ͕� ƉĂƚĐŚĞƐ͕� ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕� ĞĚŝďůĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŚĞŵƉͲĚĞƌŝǀĞĚ� ���� ŝŶĨƵƐĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� �ŚĞŵĞƐŝƐ� ǁŝůů�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�

͞KƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�&ŝƌƐƚ�DĞĚŝĐĂů�ďƌŝŶŐƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ��ŚĞŵĞƐŝƐ͕͟�ƐĂŝĚ�
�ŚŝĞĨ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� KĨĨŝĐĞƌ͕� �ĚŐĂƌ�DŽŶƚĞƌŽ͘� ͞dŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŐŝǀĞƐ� �ŚĞŵĞƐŝƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ůĂŶĚ�
ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝŶ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐĂůĞ͘�dŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐƵůƚŝǀĂƚŽƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ďŝŽŵĂƐƐ�ŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟

KŶ��ĞŚĂůĨ�ŽĨ�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ
�ĚŐĂƌ�DŽŶƚĞƌŽ
��K�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ

�ďŽƵƚ��ŚĞŵĞƐŝƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶĐ͘�

�ŚĞŵĞƐŝƐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶĐ͘� ŝƐ� Ă� ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� h͘^͘� DƵůƚŝͲ^ƚĂƚĞ� ŽƉĞƌĂƚŽƌ� ǁŝƚŚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ�ĂŶĚ��ŽůŽŵďŝĂ͘�

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ŵŽǀĞƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂƐ�ŝƚ�
ĞŶƚĞƌƐ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�ŝƚƐĞůĨ�ďǇ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂũŽƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŽĨ�ďƌĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͘��

�ŚĞŵĞƐŝƐ�ŚĂƐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ďŽƚŚ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ�ĂŶĚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�Ă�'DW�
ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝŶ� �ŽůŽŵďŝĂ͘��ŚĞŵĞƐŝƐ͛�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ� ůŝĐĞŶƐĞĚ� ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ� ϭϬϬ͕ϬϬϬ� ĨƚϮ ŽĨ�
ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ϯϱ͕ϬϬϬ� ĨƚϮ ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĨůŽŽƌ� ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ� ƚŽ�ǁŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŵĞƌŝƚͲďĂƐĞĚ�h^�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�
ĨŝƌƐƚ�ŵŽǀĞƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�
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�ďŽƵƚ�,ĂƉƉǇ�dĞĂ�/ŶĐ͘
,ĂƉƉǇ� dĞĂ� ŝƐ� ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚΖƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ƚŽƉ� ŐůŽďĂů� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ͕� ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͕� ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�����ďƌĂŶĚƐ͘�,ĂƉƉǇ�dĞĂ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ� ŝƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�
ƌĞĂĐŚ� ƚŽ� ŽǀĞƌ� ϲϬ͕ϬϬϬ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ� ŝŶ� ũƵƐƚ� Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘�,ĂƉƉǇ�dĞĂ�ŝƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐĂůĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƐĂůĞƐ͕�ƌĞƚĂŝů͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĂůĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚĞĂŵ�ŝƐ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ƉĂƐƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ũƵƐƚ�ĞǆŝƚŝŶŐ�Ă�ΨϮϬŵ�h^��ƌĞǀĞŶƵĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ƚĞĂ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�
����ƚĞĂ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�,ĂƉƉǇ�dĞĂ͘�,ĂƉƉǇ�dĞĂ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�/WK�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘
/ŶǀĞƐƚŽƌ��ŶƋƵŝƌŝĞƐ͗
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐΛŚĂƉƉǇƚĞĂ͘ĐŽŵ
ϭ�;ϯϯϲͿ�ϵϯϱͲϵϭϱϳ
/ŶǀĞƐƚŽƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ͗
ŝƌΛĐŚĞŵĞƐŝƐ͘ĐŽŵ
ϭ�;ϲϬϰͿ�ϯϵϴͲϯϯϳϴ

^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͗
�ŚĞŵĞƐŝƐ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ
�ŚĞŵĞƐŝƐ͘ƚǁŝƚƚĞƌ
�ŚĞŵĞƐŝƐ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ
�ĞƐĞƌƚ�ĞŶ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ
'ƌĞĞŶ^ƉŝƌŝƚZy

&ŽƌǁĂƌĚͲ>ŽŽŬŝŶŐ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗ dŚŝƐ� ŶĞǁƐ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ΗĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶΗ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ� ůĂǁƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ƉƌŽǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ͘� ZĞĂĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĐĂƵƚŝŽŶĞĚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƉůĂĐĞ� ƵŶĚƵĞ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͕�
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